
 
 
 
 
 
 

  

PROSPECTO PRELIMINAR DE DISTRIBUIÇÃO PÚBLICA DE CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS, 
EM 2 (DUAS) SÉRIES, DA 49ª (QUADRAGÉSIMA NONA) EMISSÃO DA 

 

BARI SECURITIZADORA S.A. 
Companhia S1 – CVM nº 27 – CNPJ nº 10.608.405/0001-60 

Avenida Sete de Setembro, nº 4.781, sobreloja, conjunto 02, Água Verde, CEP 80.250-205, Curitiba – PR 

PERFAZENDO O MONTANTE TOTAL DE 

R$ 200.000.000,00 
(duzentos milhões de reais) 

LASTREADOS EM CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS DEVIDOS PELA 

 
HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

CNPJ nº 14.785.152/0001-51 
Classificação de Risco: Não há 

Nível de concentração dos direitos creditórios: Devedor único, conforme indicado acima 
CÓDIGO ISIN DOS CRI DA 1ª SÉRIE: BRASTECRI3Y1 
CÓDIGO ISIN DOS CRI DA 2ª SÉRIE: BRASTECRI3Z8 

REGISTRO DA OFERTA DOS CRI DA 1ª SÉRIE NA CVM SOB O Nº [=], CONCEDIDO EM [=] DE [=] DE 2025 
REGISTRO DA OFERTA DOS CRI DA 2ª SÉRIE NA CVM SOB O Nº [=], CONCEDIDO EM [=] DE [=] DE 2025 

A BARI SECURITIZADORA S.A., sociedade por ações com registro de companhia securitizadora perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) na categoria “S1”, com sede na cidade de Curitiba, estado do Paraná, na Avenida Sete de Setembro, nº 4.781, sobreloja, conjunto 02, Água Verde, CEP 80.250-205, inscrita no 
Cadastro Nacional de Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda (“CNPJ”) sob o nº 10.608.405/0001-60 (“Emissora”) está realizando a emissão de 200.000 (duzentos mil) certificados de recebíveis imobiliários, em 2 (duas) séries, sendo 140.000 (cento e quarenta mil) certificados de recebíveis imobiliários da 1ª (primeira) série 
(“CRI da 1ª Série”) e 60.000 (sessenta mil) certificados de recebíveis imobiliários da 2ª (segunda) série (“CRI da 2ª Série” e, quando eu conjunto com os CRI da 1ª Série, “CRI”), de sua 49ª (quadragésima nona) emissão, todos nominativos e escriturais, para distribuição pública nos termos da Resolução da CVM nº 160, de 13 
de julho de 2022, conforme em vigor (“Resolução CVM 160”), com valor nominal unitário de R$ 1.000,00 (mil reais), perfazendo, na data de emissão, qual seja, 24 de março de 2025, o valor total de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), sendo R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta milhões de reais) referentes aos 
CRI da 1ª Série e R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais) referentes aos CRI da 2ª Série. Os CRI terão como lastro 2 (duas) cédulas de créditos imobiliários integrais, sem garantias reais, sob a forma escritural (“CCI da 1ª Série” e “CCI da 2ª Série”, respectivamente e, quando referidas em conjunto, simplesmente, “CCI”), 
a serem emitidas pela Emissora, nos termos da “Escritura de Emissão de Cédulas de Créditos Imobiliários Integrais, Sem Garantia Real, Sob a Forma Escritural” (“Escritura de Emissão de CCI”), representativa dos créditos imobiliários oriundos das notas comerciais, com garantias reais, para colocação privada, em 2 (duas) 
séries, da 3ª (terceira) emissão da HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 14.785.152/0001-51 (“Devedora”), realizada em 24 de março de 2025, sendo 140.000 (cento e quarenta mil) notas comerciais da 1ª (primeira) série (“Notas Comerciais da 1ª Série”) e 60.000 (sessenta mil) 
notas comerciais da 2ª (segunda) série (“Notas Comerciais da 2ª Série” e, quando referidas em conjunto com as Notas Comerciais da 1ª Série, “Notas Comerciais”), todas com valor nominal unitário de R$ 1.000,00 (mil reais), na data de emissão (“Valor Nominal Unitário”), com a possibilidade de redução deste valor em 
razão de eventual distribuição parcial dos CRI (“Distribuição Parcial”), observado o montante mínimo de R$ 15.000.000,00 (quinze milhões de reais) para os CRI da 1ª Série (“Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série”) e de R$ 30.000.000,00 (trinta milhões de reais) para os CRI da 2ª Série (respectivamente, “Valor Total da 
Emissão das Notas Comerciais” e “Montante Mínimo dos CRI da 2ª Série”, sendo o Montante Mínimo dos CRI da 2ª Série, quando em conjunto com o Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série, “Montantes Mínimos”), nos termos do “Termo da 3ª (Terceira) Emissão de Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantis Reais, Para 
Colocação Privada, da HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.” (“Termo de Emissão”) e dos artigos 45 a 51 da Lei nº 14.195 (conforme definido neste Prospecto, a serem totalmente subscritas e integralizadas pela Emissora (“Créditos Imobiliários”, sendo os créditos imobiliários relacionados às Notas Comerciais da 
1ª Série denominados “Créditos Imobiliários da 1ª Série” e os créditos imobiliários relacionados às Notas Comerciais da 2ª Série denominados “Créditos Imobiliários da 2ª Série”). Para vincular a totalidade dos Créditos Imobiliários, a serem representados pelas CCI, aos CRI, emitidos de acordo com a Resolução da CVM nº 60, 
de 23 de dezembro de 2021, conforme em vigor (“Resolução CVM 60”), e demais normativos aplicáveis, foi celebrado o “Termo de Securitização de Certificados de Recebíveis Imobiliários, em 2 (Duas) Séries, da 49ª Emissão da Bari Securitizadora S.A., Lastreados em Créditos Imobiliários Devidos pela HBR Realty 
Empreendimentos S.A.”, entre a Emissora e a VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., inscrita no CNPJ sob o nº 22.610.500/0001-88, na qualidade de agente fiduciário dos CRI (“Agente Fiduciário dos CRI”). Em garantia do fiel, integral e pontual pagamento e cumprimento das Obrigações 
Garantidas (conforme definido adiante neste Prospecto), além do Fundo de Despesas e do Fundo de Reserva (conforme definidos abaixo), serão constituídas, observadas as disposições do Termo de Securitização, (i) a alienação fiduciária, da fração de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) dos imóveis 
objeto das matrículas nº 206.925, 206.926, 207.143, 207.144, 207.145, 207.146, 207.147, 207.148 e 207.149, todas do 4º Oficial de Registro de Imóveis de São Paulo/SP (“Imóveis”), integrantes do setor hoteleiro do empreendimento denominado “Hotel W” (“Hotel W”), nos termos da “Instrumento Particular de Alienação 
Fiduciária de Imóveis em Garantia e Outras Avenças”, a ser celebrado entre a Hesa 150 (conforme definido abaixo) e a Emissora (“Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis” e “Alienação Fiduciária de Imóveis”, respectivamente); (ii) a cessão fiduciária de (a) pela HBR 15 (conforme definido abaixo), do percentual de 
60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) dos recebíveis decorrentes da exploração do Hotel W, equivalente à participação da Devedora no capital social da HBR 15 (“Recebíveis do Hotel”); (b) pela HBR 15 e pela HBR 66 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., inscrita no CNPJ sob o nº 40.737.912/0001-
65 (“HBR 15”), do percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) dos recebíveis decorrentes de eventual pagamento de indenização por sinistro decorrente da apólice de seguro patrimonial do Hotel W, equivalente à participação da Devedora no capital social da HBR 15 (“Indenização do Seguro 
do Hotel”); e (c) pela Hesa 150, do percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) do sobejo de eventual execução, pelo respectivo credor, da hipoteca averbada sob o nº Av.02 nas matrículas dos Imóveis, equivalente à participação da Devedora no capital social da HBR 15  (“Ônus Existente” e 
“Sobejo da Hipoteca”, respectivamente) e da totalidade do sobejo de eventual execução, pela Emissora, da Alienação Fiduciária de Imóveis (“Sobejo da Alienação Fiduciária de Imóveis” e, em conjunto com os Recebíveis do Hotel, a Indenização do Seguro do Hotel e o Sobejo da Hipoteca, simplesmente, “Recebíveis”), nos 
termos do “Instrumento Particular de Cessão Fiduciária de Recebíveis em Garantia e Outras Avenças” (“Cessão Fiduciária de Recebíveis” e “Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis”, respectivamente); e (iii) a alienação fiduciária sobre a as quotas de titularidade da Devedora, representativas de 60,16% (sessenta 
inteiros e dezesseis centésimos por cento) do capital social da HBR 15 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., inscrita no CNPJ sob o nº 16.704.756/0001-51 (“HBR 15”), nos termos do “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Quotas em Garantia e Outras Avenças”, celebrado entre a Devedora, a Emissora e a 
HBR 15 (“Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas” e “Alienação Fiduciária de Quotas”, respectivamente). 
Ressalvadas as hipóteses de amortização e resgate antecipado dos CRI, decorrentes do vencimento antecipado automático e/ou não-automático das Notas Comerciais ou de qualquer outra hipótese de amortização extraordinária ou resgate antecipado das Notas Comerciais, nos termos previstos no Termo de Emissão, no 
Termo de Securitização e neste Prospecto, (i) os CRI da 1ª Série terão prazo de vencimento de 3.656 (três mil seiscentos e cinquenta e seis) dias contados da Data de Emissão, vencendo-se, portanto, no dia 28 de março de 2035; e (ii) os CRI da 2ª Série terão prazo de vencimento de 4.386 (quatro mil trezentos e oitenta e 
seis) dias contados da Data de Emissão, vencendo-se, portanto, no dia 27 de março de 2037. O Valor Nominal Unitário (ou saldo do Valor Nominal Unitário, conforme aplicável) dos CRI não será objeto de atualização monetária. 
O Valor Nominal Unitário (ou o saldo do Valor Nominal Unitário, conforme o caso) dos CRI, será acrescido de juros remuneratórios equivalentes a 100% (cem por cento) da variação acumulada das taxas médias dos Depósitos Interfinanceiros – DI de 1 (um) dia, over extra-grupo, expressas na forma percentual ao ano, com 
base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculadas e divulgadas pela B3, no informativo diário disponível em sua página de internet (http://www.b3.com.br/pt_br) (“Taxa DI”), acrescida de uma sobretaxa de 1,75% (um inteiro e setenta e cinco centésimos por cento) para os CRI da 1ª Série e de 
2,25% (dois inteiros e vinte e cinco centésimos por cento) para os CRI da 2ª Série, com base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis, por Dias Úteis (conforme definido abaixo) decorridos desde a primeira data de integralização dos CRI da 
respectiva série ou a data de pagamento dos juros remuneratórios dos CRI da respectiva série  imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do seu efetivo pagamento (“Juros Remuneratórios”). Os Juros Remuneratórios serão calculados de acordo com a fórmula constante da cláusula 5.1 do Termo de Securitização 
e da cláusula 4.7 do Termo de Emissão. 
Os CRI serão depositados para: (i) distribuição no mercado primário por meio do MDA – Módulo de Distribuição de Ativos, administrado e operacionalizado pela B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão – Balcão B3 (“B3”), sendo a distribuição dos CRI liquidada financeiramente por meio da B3; e (ii) negociação, observada a restrição disposta no artigo 86, 
inciso III, da Resolução CVM 160, no mercado secundário por meio do CETIP21 – Títulos e Valores Mobiliários, ambiente de negociação secundária de títulos e valores mobiliários administrado e operacionalizado pela B3, sendo as negociações liquidadas financeiramente e os CRI custodiados eletronicamente na B3. 
O Agente Fiduciário dos CRI foi nomeado para representar, perante a Emissora e a quaisquer terceiros, os interesses da comunhão dos titulares dos CRI (“Titulares dos CRI”). Em observância ao artigo 37 da Resolução CVM 60, a Emissora instituirá regime fiduciário sobre os Créditos Imobiliários vinculados aos CRI, bem como 
sobre as Garantias e quaisquer valores que venham a ser depositados na Conta do Patrimônio Separado (conforme definido na Seção 18 deste Prospecto), na forma do artigo 25 da Lei nº 14.430, de 3 de agosto de 2022, conforme em vigor (“Lei 14.430”). O objeto do Regime Fiduciário será destacado do patrimônio da 
Emissora e passará a constituir o patrimônio separado, destinando-se especificamente ao pagamento dos CRI e das demais obrigações relativas ao Regime Fiduciário, nos termos do artigo 27 da Lei 14.430. Não serão constituídas garantias específicas sobre os CRI, sem prejuízo das garantias acima mencionadas, do Fundo de 
Despesas e do Fundo de Reserva, constituídos no âmbito das Notas Comerciais. 
A distribuição dos CRI será intermediada pelo BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A., instituição financeira integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, com sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.732, 28º andar, Itaim Bibi, CEP 04538-132, inscrito 
no CNPJ sob o nº 13.220.493/0001-17 (“Coordenador Líder” ou “BR Partners”) e pelo BANCO BRADESCO BBI S.A., instituição financeira integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários, com estabelecimento na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 1.309, 10º 
andar, CEP 04.543-011, Vila Nova Conceição, inscrita no CNPJ sob o nº 06.271.464/0073-93 (“Bradesco BBI” e, em conjunto com o Coordenador Líder, “Coordenadores”). Os CRI serão distribuídos, exclusivamente, aos investidores que possam ser enquadrados na hipótese prevista no artigo 12 da Resolução da CVM nº 30, de 
11 de maio de 2021, conforme em vigor (“Resolução CVM 30”), conforme alterada, e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condição de investidor qualificado, de acordo com o Anexo B da Resolução CVM 30, conforme aplicável (“Investidores Qualificados” ou “Investidores”). O aviso ao mercado foi divulgado na 
página da rede mundial de computadores da Emissora, dos Coordenadores, da CVM e da B3, nos termos do artigo 13 da Resolução CVM 160. 
Os CRI não são qualificados como “verdes”, “sociais”, “sustentáveis” ou termos correlatos. 
Ressalvadas eventuais condições às quais a integralização dos CRI por determinados Investidores estejam sujeitas, inclusive diante da possibilidade de distribuição parcial dos CRI, os Documentos de Aceitação da Oferta (conforme definido na Seção 18 deste Prospecto) são irrevogáveis e serão quitados após o 
início do Período de Distribuição, conforme os termos e condições da Oferta, sendo certo que, para os investidores considerados profissionais, nos termos do artigo 11 da Resolução CVM 30, estará dispensada a assinatura de Documento de Aceitação da Oferta. 
OS INVESTIDORES DEVEM LER A SEÇÃO DE FATORES DE RISCO, NAS PÁGINAS 14 A 51 DESTE PROSPECTO, E NA CLÁUSULA 17 DO TERMO DE SECURITIZAÇÃO. 
O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO NÃO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAÇÕES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA EMISSORA E/OU DA DEVEDORA DO LASTRO DOS TÍTULOS EMITIDOS. 
OS VALORES MOBILIÁRIOS OBJETO DA PRESENTE OFERTA ESTÃO EXPOSTOS PRIMORDIALMENTE AO RISCO DE CRÉDITO DA DEVEDORA DAS NOTAS COMERCIAIS QUE COMPÕEM SEU LASTRO, UMA VEZ QUE FOI INSTITUÍDO REGIME FIDUCIÁRIO SOBRE OS CRÉDITOS IMOBILIÁRIOS E OS CRI. 
A CVM NÃO REALIZOU ANÁLISE PRÉVIA DO CONTEÚDO DESTE PROSPECTO NEM DOS DOCUMENTOS DA OFERTA. EXISTEM RESTRIÇÕES QUE SE APLICAM À REVENDA DOS VALORES MOBILIÁRIOS, CONFORME DESCRITAS NA PÁGINA 56 DESTE PROSPECTO. 
O PROSPECTO DEFINITIVO ESTARÁ DISPONÍVEL NAS PÁGINAS NA REDE MUNDIAL DE COMPUTADORES DA EMISSORA, DOS COORDENADORES, DA B3 E DA CVM. 
LEIA O FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA, O TERMO DE SECURITIZAÇÃO E ESTE PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA. 

    
COORDENADOR LÍDER COORDENADOR 

  

DEVEDORA AGENTE FIDUCIÁRIO DOS CRI 

  

ASSESSOR LEGAL DA DEVEDORA ASSESSOR LEGAL DOS COORDENADORES 

  

A data deste Prospecto Preliminar é 24 de março de 2025
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2. PRINCIPAIS CARACTERÍSTICAS DA OFERTA 

Nos termos do § 3º do artigo 17 e do item 2 da seção “Informações do Prospecto” do “Anexo E” da Resolução 
CVM 160, segue abaixo breve descrição da Oferta. O sumário abaixo não contém todas as informações sobre 
a Emissão, a Oferta e/ou os CRI. 

A presente seção não contém todas as informações que o potencial Investidor deve considerar antes de 
investir nos CRI. Recomenda-se ao potencial Investidor, antes da sua tomada de decisão de investimento, a 
leitura cuidadosa deste Prospecto Preliminar, com especial atenção à Seção “Fatores de Risco” nas páginas 
14 a 51 deste Prospecto Preliminar, bem como os Anexos deste Prospecto Preliminar, da Lâmina da Oferta, 
do Termo de Securitização e do Formulário de Referência da Emissora e da Devedora. Recomenda-se aos 
Investidores interessados que contatem seus consultores jurídicos e financeiros antes de investir nos CRI. 

Anteriormente à tomada de decisão sobre o investimento nos CRI, para melhor compreensão das atividades 
da Devedora, devem ser lidos o Formulário de Referência da Devedora, suas demonstrações financeiras e 
respectivas notas explicativas. 

2.1. Breve Descrição da Oferta 

A Emissora realizará a oferta dos CRI em 2 (duas) séries de sua 49ª (quadragésima nona) emissão, não 
havendo qualquer tipo de subordinação entre elas, lastreados em todos e quaisquer direitos creditórios, 
principais e acessórios devidos pela Devedora, em razão da emissão das Notas Comerciais pela Devedora, 
no valor de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), sendo R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta 
milhões de reais) referentes à Notas Comerciais da 1ª Série e R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais) 
referentes às Notas Comerciais da 2ª Série. A Oferta consistirá na distribuição pública de 200.000 (duzentos 
mil) CRI, sendo 140.000 (cento e quarenta mil) CRI da 1ª Série e 60.000 (sessenta mil) CRI da 2ª Série, com 
Valor Nominal Unitário de R$ 1.000,00 (mil reais), na Data de Emissão, perfazendo o Valor Total da Emissão 
de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), na Data de Emissão dos CRI, podendo essa quantidade 
ser reduzida em razão da possibilidade de distribuição parcial dos CRI. 

Nos termos do artigo 73 da Resolução CVM 160, os CRI poderão ser distribuídos de forma parcial, desde que 
observado o montante mínimo de R$ 15.000.000,00 (quinze milhões de reais) para os CRI da 1ª Série 
(“Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série”) e de R$ 30.000.000,00 para os CRI da 2ª Série (“Montante Mínimo 
dos CRI da 2ª Série” e, em conjunto com o Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série, “Montantes Mínimos”) para 
que seja mantida a Oferta. 

A Oferta não está sujeita à análise prévia da CVM e seu registro será obtido de forma automática, nos termos 
da Resolução CVM 160. A colocação dos CRI será realizada pelos Coordenadores, sob regime de melhores 
esforços de colocação. Não haverá lote adicional ou suplementar de CRI. 

A Oferta será coordenada pelos Coordenadores. Nos termos do Contrato de Distribuição, poderão participar 
da Oferta, a convite do Coordenador Líder, a seu critério e por adesão aos termos e condições do Contrato 
de Distribuição, outras instituições participantes do sistema de distribuição do mercado de capitais no Brasil 
que celebrarem Termo de Adesão (como definido no Contrato de Distribuição) (“Participantes Especiais”). 

2.2. Apresentação da Emissora 

ESTE SUMÁRIO É APENAS UM RESUMO DAS INFORMAÇÕES DA EMISSORA, DE MODO QUE AS SUAS 
INFORMAÇÕES COMPLETAS ESTÃO NO SEU FORMULÁRIO DE REFERÊNCIA. LEIA-O ANTES DE ACEITAR A 
OFERTA. 

A Emissora foi constituída em 28 de outubro de 2008 sob a forma de sociedade por ações de capital aberto, 
registrada perante a CVM em 29 de dezembro de 2009, sob nº 2192-0, possui prazo de duração indeterminado 
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e está autorizada a negociar seus valores mobiliários no mercado de balcão organizado da B3, conforme 
autorização obtida em 24 de outubro de 2013. É controlada pelo Banco Bari de Investimentos e 
Financiamentos S.A., teve sua denominação social alterada de Aster Securitizadora S.A. para Barigui 
Securitizadora S.A. em 1º de outubro de 2013 e, em 24 de outubro de 2019, por meio de Assembleia Geral 
Extraordinária, teve sua razão social alterada para Bari Securitizadora S.A. A Emissora tem como objeto 
social: (i) aquisição e/ou securitização de direitos creditórios e de títulos representativos de direitos 
creditórios de qualquer natureza, inclusive, mas não exclusivamente, de natureza imobiliária, dentre outras 
de qualquer segmento econômico, através da emissão de títulos de securitização com a instituição de regime 
fiduciário; (ii) a emissão e a colocação, no mercado financeiro, de capitais e de forma pública e/ou privada 
de Certificados de Recebíveis ou outros títulos e valores mobiliários lastreados nesses direitos creditórios; 
(iii) a gestão e administração de carteiras, próprias ou de terceiros de direitos creditórios de qualquer 
natureza; (iv) a prestação de serviços de estruturação de operações de securitização próprias ou de 
terceiros; (v) a realização de negócios e prestação de serviços que sejam compatíveis com as suas atividades 
de securitização conforme regulamentados pela CVM como passíveis de serem prestados por securitizadora, 
e; (vi) a participação em outras sociedades, como sócia, acionista e/ou quotista, no país e/ou no exterior. 

A seguir está o demonstrativo atualizado das emissões da Emissora: 

Número total de ofertas públicas em circulação 104 

Saldo atualizado de ofertas públicas emitidas R$ 11.653.635.219,73 

Porcentagem de ofertas públicas realizadas com patrimônio separado 100% 

Porcentagem de ofertas públicas realizadas com coobrigação da Emissora (*) 0 

(*) O Patrimônio Separado constituído em favor dos Titulares de CRI da presente Emissão não conta com coobrigação da Emissora 

Em 31 de dezembro de 2024 o patrimônio líquido da Emissora correspondia a R$ 9.503.447,55 (nove milhões, 
quinhentos e três mil e quatrocentos e quarenta e sete reais e cinquenta e cinco centavos). 

A Emissora não possui controladas. 

2.3. Informações que a Emissora deseja destacar sobre os CRI em relação àquelas contidas no Termo 
de Securitização 

Os certificados de recebíveis imobiliários são de emissão exclusiva de companhias securitizadoras, reguladas 
pela Lei 14.430, e consistem em títulos de crédito nominativos, de livre negociação, lastreados em créditos 
imobiliários, constituindo promessa de pagamento em dinheiro, e são títulos executivos extrajudiciais. 

Os Créditos Imobiliários devidos pela Devedora e representados pelas CCI foram vinculados aos CRI por meio 
do Termo de Securitização e serão objeto de distribuição pública sob o rito de registro automático, nos 
termos da Resolução CVM 160 e da Resolução CVM 60, sendo depositados para distribuição pública no 
mercado primário por meio do MDA, administrado e operacionalizado pela B3, sendo a distribuição liquidada 
financeiramente por meio da B3, nos termos do artigo 4º da Resolução CVM 31. 

Na Data de Emissão, o Valor Total da Emissão corresponde ao montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos 
milhões de reais), podendo esse montante ser reduzido, em virtude da distribuição parcial dos CRI. 

Até a quitação integral dos CRI, a Emissora obriga-se a manter os Créditos Imobiliários, representados pelas 
CCI, a Conta do Patrimônio Separado e as Garantias vinculados aos CRI e agrupados no Patrimônio Separado, 
constituído especialmente para esta finalidade, em conformidade com o Termo de Securitização. 
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2.4. Identificação do público-alvo 

A Oferta é destinada a “Investidores Qualificados”, assim entendidos como sendo pessoas físicas ou jurídicas, 
fundos de investimentos ou quaisquer outros veículos de investimento que atendam às características dos 
investidores qualificados, nos termos do artigo 12 da Resolução CVM 30. 

Os CRI somente poderão ser negociados nos mercados regulamentados de valores mobiliários junto ao 
público investidor em geral depois de decorridos 6 (seis) meses da data de encerramento da oferta, 
conforme disposto no artigo 86, inciso III, da Resolução CVM 160, desde que comprovados previamente à 
Emissora o atendimento ao artigo 33, § 10 e do artigo 4º do Anexo Normativo I, ambos da Resolução CVM 60. 

2.5. Valor Total da Oferta 

O valor total da emissão é de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), na Data de Emissão, observado 
que essa quantidade poderá ser diminuída em razão da distribuição parcial dos CRI, desde que respeitados 
os Montantes Mínimos. 

2.6. Resumo das Principais Características dos CRI 

Os CRI serão emitidos em (duas) séries, com as características abaixo: 

Valor Nominal Unitário Os CRI têm Valor Nominal Unitário de R$ 1.000,00 (mil reais), na Data 
de Emissão. 

Quantidade de CRI Serão emitidos 200.000 (duzentos mil) CRI, sendo 140.000 (cento e 
quarenta mil) CRI da 1ª Série e 60.000 (sessenta mil) CRI da 2ª Série. 

Lote Adicional de CRI Não haverá lote adicional. 

Código ISIN dos CRI (i) BRASTECRI3Y1 para os CRI da 1ª Série; e 

(ii) BRASTECRI3Z8 para os CRI da 2ª Série. 

Classificação de Risco Os CRI objeto da Emissão não serão objeto de análise de classificação 
de risco. 

Data de Emissão 24 de março de 2025. 

Prazo e Data de Vencimento 
dos CRI 

Ressalvadas as hipóteses de resgate antecipado ou amortização 
antecipada dos CRI, diante da antecipação dos Créditos Imobiliários ou 
Liquidação do Patrimônio Separado, previstas no Termo de 
Securitização: 

(i) os CRI da 1ª Série terão prazo de 3.656 (três mil seiscentos e 
cinquenta e seis) dias a contar da Data de Emissão, sendo a Data 
de Vencimento dos CRI da 1ª Série o dia 28 de março de 2035; e 

(ii) os CRI da 2ª Série terão prazo de 4.386 (quatro mil trezentos e 
oitenta e seis) dias a contar da Data de Emissão, sendo a Data de 
Vencimento dos CRI da 2ª Série o dia 27 de março de 2037. 

Os Créditos Imobiliários poderão ser antecipados nos seguintes casos: 
(a) vencimento antecipado das Notas Comerciais; ou (b) qualquer outra 
hipótese de amortização extraordinária ou resgate antecipado dos 
Créditos Imobiliários, prevista no Termo de Emissão. 
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Ambiente de Depósito, 
Distribuição e Negociação, 
Custódia Eletrônica e 
Liquidação Financeira 

Os CRI serão depositados (i) para distribuição pública no mercado 
primário por meio do MDA, administrado e operacionalizado pela B3, 
sendo a distribuição liquidada financeiramente por meio da B3; e 
(ii) para negociação no mercado secundário, por meio do CETIP21, 
administrado e operacionalizado pela B3, sendo as negociações 
liquidadas financeiramente, os eventos de pagamento e a custódia 
eletrônica dos CRI realizada por meio da B3. 

Atualização Monetária 
dos CRI 

O Valor Nominal Unitário dos CRI não será atualizado monetariamente. 

Juros Remuneratórios  
dos CRI 

Sobre o Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal dos CRI de 
ambas as séries, conforme o caso, incidirão juros remuneratórios 
equivalentes a 100% (cem por cento) da variação acumulada das 
taxas médias dos Depósitos Interfinanceiros – DI de 1 (um) dia, over 
extra-grupo, expressas na forma percentual ao ano, com base em 
um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculadas 
e divulgadas pela B3, no informativo diário disponível em sua página 
de internet (http://www.b3.com.br/pt_br) (“Taxa DI”), acrescida 
de uma sobretaxa de 1,75% (um inteiro e setenta e cinco centésimos 
por cento) para os CRI da 1ª Série e de 2,25% (dois inteiros e vinte e 
cinco centésimos por cento) para os CRI da 2ª Série, com base em 
um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados 
de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis, por Dias Úteis 
decorridos desde a primeira Data de Integralização dos CRI da 
respectiva série ou a Data de Pagamento dos Juros Remuneratórios 
da respectiva série imediatamente anterior, conforme o caso, até a 
data do efetivo pagamento (“Juros Remuneratórios”). O cálculo dos 
Juros Remuneratórios deverá observar a fórmula prevista na 
cláusula 5.1 do Termo de Securitização. 

Periodicidade de pagamento 
de Juros Remuneratórios 

Mensal, de acordo com a tabela constante do Anexo II do Termo de 
Securitização. 

Periodicidade e Forma de 
Pagamento da Amortização 

Mensal, após o período de carência, de acordo com a tabela constante 
do Anexo II do Termo de Securitização. 

Amortização Extraordinária 
Facultativa e Resgate 
Antecipado Facultativo das 
Notas Comerciais 

Devedora poderá, a qualquer momento, sempre em uma data de 
pagamento de Juros Remuneratórios, conforme previstas no Anexo II ao 
Termo de Emissão (“Data de Pagamento das Notas Comerciais”), 
mediante comunicação à Emissora, contendo (i) a data de pagamento 
pretendida para Amortização Extraordinária Facultativa ou o Resgate 
Antecipado Facultativo; (ii) o valor de pagamento; (iii) quaisquer outras 
informações necessárias, a critério da Devedora, com antecedência 
mínima de 10 (dez) Dias Úteis da Amortização Extraordinária 
Facultativa ou do Resgate Antecipado Facultativo pretendido, (a) 
amortizar extraordinariamente o Valor Nominal Unitário (ou do saldo do 
Valor Nominal Unitário, conforme o caso) das Notas Comerciais de 
ambas as séries, sempre em conjunto e proporcionalmente ao saldo 
devedor das Notas Comerciais de cada uma das séries, até o limite de 
98% (noventa e oito por cento) do Valor Total da Emissão na Data de 
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Pagamento da respectiva série imediatamente anterior, observada a 
ordem de prioridade prevista no Termo de Securitização (“Amortização 
Extraordinária Facultativa”); ou (b) resgatar antecipadamente as Notas 
Comerciais (“Resgate Antecipado Facultativo”), sendo certo que a 
Amortização Extraordinária Facultativa ou o Resgate Antecipado 
Facultativo deverá ocorrer, necessariamente, em uma Data de 
Pagamento das Notas Comerciais da respectiva série. 

Amortização Extraordinária 
Obrigatória das Notas 
Comerciais 

Nas hipóteses previstas nas cláusulas 5.3.5 e 5.3.9.1 do Termo de 
Emissão, a Devedora deverá realizar (i) a amortização extraordinária 
obrigatória das Notas Comerciais de ambas as séries, sempre em 
conjunto e proporcionalmente ao saldo devedor das Notas Comerciais 
de cada uma das séries, até o limite de 98% (noventa e oito por cento) 
do Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais (“Amortização 
Extraordinária Obrigatória”); ou (ii) o resgate antecipado da 
integralidade das Notas Comerciais, na hipótese de o limite de 98% 
(noventa e oito por cento) indicado acima já ter sido ultrapassado 
(“Resgate Antecipado Obrigatório”). 

Eventos de Vencimento 
Antecipado 

As Notas Comerciais poderão vencer de forma antecipada em caso da 
ocorrência de um evento de vencimento antecipado automático ou não 
automático, conforme previsto no Termo de Emissão, e, 
consequentemente, os CRI poderão ser resgatados obrigatória e 
antecipadamente. 

Garantias Não serão constituídas garantias específicas, reais ou pessoais, sobre os 
CRI, nem haverá coobrigação por parte da Emissora. Os Créditos 
Imobiliários, por sua vez, serão garantidos pela Alienação Fiduciária de 
Imóveis, pela Alienação Fiduciária de Quotas, pela Cessão Fiduciária de 
Recebíveis, pelo Fundo de Reserva e pelo Fundo de Despesas 
constituídos no âmbito das Notas Comerciais. 

Créditos Imobiliários Os Créditos Imobiliários, oriundos das Notas Comerciais e representados 
pelas CCI, que lastreiam os CRI. 

Lastro dos CRI Os Créditos Imobiliários representados pelas CCI. 

Regime Fiduciário O Regime Fiduciário instituído sobre os Créditos Imobiliários 
representados pelas CCI, a Conta do Patrimônio Separado, a Conta 
Liquidante B3 (conforme definido abaixo), os recursos mantidos nos 
Investimentos Permitidos, a Alienação Fiduciária de Imóveis, a 
Alienação Fiduciária de Quotas, a Cessão Fiduciária de Recebíveis, o 
Fundo de Reserva e o Fundo de Despesas, na forma do artigo 25 da Lei 
14.430 e da Resolução CVM 60. 

Eventos de Liquidação do 
Patrimônio Separado 

A ocorrência: (a) da insolvência da Emissora, com relação às obrigações 
assumidas nesta Emissão; ou, ainda (b) de qualquer uma das hipóteses 
previstas na cláusula 10.4 do Termo de Securitização, quais sejam, 
(i) pedido, por parte da Emissora, de plano de recuperação judicial ou 
extrajudicial, a qualquer credor ou classe de credores, 
independentemente de ter sido requerida ou obtida homologação 
judicial do referido plano; ou requerimento, pela Emissora, de 
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recuperação judicial, independentemente de deferimento do 
processamento da recuperação judicial ou de sua concessão pelo juiz 
competente; ou (ii) inadimplemento ou mora, pela Emissora, por culpa 
ou dolo desta, de qualquer das obrigações pecuniárias devida aos 
Titulares dos CRI previstas no Termo de Securitização, sendo que, nessa 
hipótese, a liquidação do Patrimônio Separado poderá ocorrer em até 3 
(três) Dias Úteis da data do inadimplemento ou na data de verificação 
da mora, caso haja recursos suficientes no Patrimônio Separado e desde 
que exclusivamente a ela imputado, ensejará a assunção imediata e 
transitória da administração do Patrimônio Separado pelo Agente 
Fiduciário dos CRI, sendo certo que, nesta hipótese, o Agente Fiduciário 
dos CRI deverá convocar uma Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, 
nos termos do Termo de Securitização, para deliberar sobre a forma de 
administração e/ou liquidação do Patrimônio Separado. 

Tratamento Tributário As regras gerais relativas aos principais tributos aplicáveis aos 
investimentos em CRI encontram-se descritos a seguir. Todos os tributos 
abaixo mencionados são de responsabilidade dos Investidores. Cada 
Investidor deve avaliar os impactos tributários relativos ao seu 
investimento em CRI, não devendo considerar unicamente as 
informações contidas abaixo. Recomendamos que cada Investidor 
consulte seus próprios assessores quanto à tributação a que deve estar 
sujeito na qualidade de Titular de CRI, levando em consideração as 
circunstâncias específicas de seu investimento. 

Pessoas físicas residentes no Brasil: A remuneração produzida por CRI 
está isenta do imposto de renda (na fonte e na declaração de ajuste 
anual) por força do artigo 3º, II, da Lei nº 11.033/04. De acordo com o 
entendimento da Secretaria da Receita Federal do Brasil (artigo 55, 
parágrafo único, da Instrução Normativa RFB nº 1.585/2015), referida 
isenção abrange rendimentos decorrentes da aplicação em CRI, bem 
como o ganho de capital auferido na alienação ou cessão do CRI, 
independentemente de a operação ser realizada em bolsas de valores, 
de mercadorias, de futuros ou assemelhadas. 

Pessoas jurídicas não-financeiras domiciliadas no Brasil: O tratamento 
tributário de investimentos em CRI é, geralmente, o mesmo aplicável a 
investimentos em títulos de renda fixa: 

(a) Sujeição dos rendimentos ao Imposto de Renda Retido na Fonte 
(“IRRF”), mediante aplicação das seguintes alíquotas regressivas, 
de acordo com o prazo da aplicação: 

(i) até 180 (cento e oitenta) dias, 22,5% (vinte e dois 
vírgula cinco por cento); 

(ii) de 181 (cento e oitenta e um) a 360 (trezentos e 
sessenta) dias, 20% (vinte por cento); 

(iii) de 361 (trezentos e sessenta e um) a 720 (setecentos e 
vinte) dias, 17,5% (dezessete vírgula cinco por cento); e 

(iv) acima de 720 (setecentos e vinte) dias, 15% (quinze por 
cento). 

(b) rendimentos decorrentes de investimentos em CRI devem compor 
o lucro real ou presumido (base tributada pelo Imposto de Renda 
da Pessoa Jurídica (“IRPJ”)) e a base de cálculo da Contribuição 
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Social sobre o Lucro Líquido (“CSLL”) da pessoa jurídica 
investidora, às alíquotas cabíveis. Além disso, tais rendimentos 
devem ser tributados pelo IRRF às alíquotas regressivas 
mencionadas acima. O IRRF pago de acordo com essas regras deve 
ser considerado antecipação do imposto de renda devido pela 
pessoa jurídica ao término do respectivo período de apuração; e 

(c) com relação à contribuição ao Programa de Integração Social 
(“PIS”) e à Contribuição para o Financiamento da Seguridade 
Social (“COFINS”), rendimentos e ganhos de capital decorrentes 
de investimento em CRI poderão estar sujeitos à incidência destas 
contribuições, acaso o beneficiário pessoa jurídica não-financeira 
apure essas contribuições por meio do regime cumulativo, à 
alíquota combinada de 3,65% (três inteiros e sessenta e cinco 
centésimos por cento) (há discussão quanto à extensão do termo 
receita bruta indicado no artigo 3º da Lei nº 9.718/98, com a 
redação dada pela Lei nº 12.973/14, bem como diante da 
revogação do § 1º desse mesmo artigo legal promovido pela Lei 
nº 11.941/09) e devem estar sujeitos à incidência destas 
contribuições à alíquota combinada de 4,65% (quatro inteiros e 
sessenta e cinco centésimos por cento), no caso de o beneficiário 
pessoa jurídica não-financeira observar o regime de apuração não 
cumulativo dessas contribuições (conforme previsão do Decreto 
nº 8.426/15). 

(d) no caso das pessoas jurídicas que tenham como atividade 
principal a exploração de operações financeiras, como, por 
exemplo, as instituições financeiras e entidades assemelhadas, a 
remuneração conferida a título de pagamento dos juros dos CRI 
é considerada, pela Receita Federal do Brasil e pela Procuradoria 
Geral da Fazenda Nacional, como receita operacional dessas 
pessoas jurídicas, estando, portanto, sujeita à tributação pela 
contribuição ao PIS e pela COFINS, na forma da legislação 
aplicável à pessoa jurídica que a auferir. 

Outras pessoas jurídicas domiciliadas no Brasil: Os rendimentos e 
ganhos de capital auferidos em investimentos em CRI realizados por 
instituições financeiras, seguradoras, entidades de previdência privada 
fechadas, entidades de previdência complementar abertas, sociedades 
de capitalização, corretoras e distribuidoras de títulos e valores 
mobiliários e sociedades de arrendamento mercantil também devem 
compor o lucro real e base de cálculo da CSLL dessas pessoas jurídicas. 
Tais rendimentos e ganho de capital, contudo, não estão sujeitos ao 
IRRF. Pode haver incidência do PIS e da COFINS, a depender das 
circunstâncias especificas do Investidor. 

Fundos de investimento constituídos no Brasil: Como regra geral, 
rendimentos e ganhos de capital auferidos por fundos de investimento 
brasileiros em decorrência de investimentos que compõem sua carteira 
não estão sujeitos à tributação. 

Residentes ou domiciliados no exterior: Relativamente a investidores 
residentes ou domiciliados no exterior que invistam em CRI no País de 
acordo com as normas do Conselho Monetário Nacional (Resolução CMN 
nº 4.373/2014): 
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(a) no caso de investidores que não sejam residentes ou domiciliados 
em jurisdição que não tribute a renda, ou que a tribute a alíquota 
inferior a 20% (vinte por cento), os rendimentos decorrentes de 
investimento em CRI devem, geralmente, sujeitar-se ao IRRF à 
alíquota de 15% (quinze por cento); 

(b) no caso de investidores residentes ou domiciliados em jurisdição 
que não tribute a renda, ou que a tribute a alíquota inferior a 
20% (vinte por cento), os rendimentos decorrentes de 
investimento em CRI devem, geralmente, sujeitar-se ao IRRF de 
acordo com as mesmas regras aplicáveis aos residentes ou 
domiciliados no Brasil, anteriormente descritas; e 

(c) independentemente das características do investidor residente 
ou domiciliado no exterior, a liquidação da operação de câmbio 
relativa ao ingresso de recursos no Brasil para investimento em 
CRI sujeita-se ao Imposto sobre Operações de Câmbio 
(“IOF/Câmbio”) à alíquota zero. A liquidação da operação de 
câmbio para saída de recursos relativa ao mesmo investimento 
sujeita-se ao IOF/Câmbio à alíquota zero. A alíquota do 
IOF/Câmbio pode ser aumentada a qualquer tempo para até 25% 
(vinte e cinco por cento), por meio de decreto presidencial. 

IOF/TVM: O Imposto sobre Operações Relativas a Títulos e Valores 
Mobiliários (“IOF/TVM”) incide sobre investimentos em CRI à alíquota 
zero. A alíquota do IOF/TVM pode ser aumentada para até 1,50% (um 
inteiro e cinquenta centésimos por cento) ao dia, por meio de decreto 
presidencial. 

Direitos, Vantagens  
e Restrições 

Os CRI são emitidos sem qualquer coobrigação da Emissora. Sem 
prejuízo das demais informações contidas neste Prospecto, será 
instituído Regime Fiduciário sobre os Créditos Imobiliários, 
representados pelas CCI, e as Garantias, nos termos do Termo de 
Securitização. Cada CRI corresponderá a um voto na Assembleia 
Especial dos Titulares dos CRI. 

Observados os termos do artigo 86, inciso III da Resolução CVM 160, os 
CRI somente poderão ser negociados pelos Investidores com o público 
investidor em geral após decorridos 6 (seis) meses da Data de 
Encerramento da Oferta, desde que comprovado à Emissora o 
atendimento ao disposto no artigo 33, § 10 e 4º do Anexo Normativo I, 
ambos da Resolução CVM 60. 

No caso de suspensão e/ou cancelamento da Oferta, nos termos do 
artigo 70 da Resolução CVM 160, os Investidores poderão, no prazo de 
mínimo de 5 (cinco) Dias Úteis contados da comunicação informando 
sobre a suspensão ou cancelamento, comunicar eventual decisão de 
desistir da Oferta, nos termos do artigo 71 da Resolução CVM 160, com 
direito à restituição integral dos valores, bens ou direitos dados em 
contrapartida aos CRI. 
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3. DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 
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3. DESTINAÇÃO DOS RECURSOS 

3.1. Destinação dos Recursos pela Emissora 

Os recursos obtidos com a subscrição e integralização dos CRI, serão utilizados exclusivamente pela Emissora 
para pagamento do preço de subscrição e integralização das Notas Comerciais. 

3.2. Destinação dos Recursos pela Devedora 

Nos termos do Termo de Emissão, os recursos captados pela Devedora por meio da emissão das Notas 
Comerciais serão utilizados, integral e exclusivamente, pela Devedora, direta ou indiretamente, nos 
empreendimentos imobiliários da Devedora e/ou de empresas controladas pela Devedora (cada uma delas, 
uma “SPE Incorporadora” ou, quando em conjunto, “SPE Incorporadoras”), conforme descrito no Anexo I ao 
Termo de Emissão (“Empreendimentos Alvo”), para o pagamento de gastos, custos e despesas futuros, de 
natureza imobiliária, referentes ao desenvolvimento dos Empreendimentos Alvo, incluindo gastos com a 
construção dos referidos Empreendimentos Alvo. 

3.2.1. Comprovação da Destinação de Recursos pela Devedora 

A Devedora obrigou-se, em caráter irrevogável e irretratável, nos termos do Termo de Emissão, a aplicar os 
recursos captados por meio da emissão das Notas Comerciais, até a data de vencimento das Notas 
Comerciais, de acordo com o cronograma indicativo previsto no Anexo I ao Termo de Emissão e no Anexo VII 
ao Termo de Securitização. 

A Devedora poderá, a seu exclusivo critério, alterar a destinação dos recursos obtidos com a Emissão, 
independentemente de prévia aprovação por parte dos Titulares dos CRI, exclusivamente no que se refere 
aos montantes dos recursos indicados para cada um dos Empreendimentos Alvo, conforme descrição prevista 
no Anexo I ao Termo de Emissão e no Anexo VII ao Termo de Securitização, sendo certo que tal alteração 
acarretará o necessário aditamento ao Termo de Securitização, ao Termo de Emissão, bem como a quaisquer 
outros documentos relacionados à emissão das Notas Comerciais, assim como à emissão dos CRI e à Oferta 
que se façam necessários, observado que os custos para formalização das respectivas alterações serão 
arcados pela Devedora. 

Adicionalmente à hipótese prevista acima, a Devedora poderá alterar a destinação dos recursos obtidos com 
a Emissão, incluindo ou substituindo Empreendimentos Alvo, mediante prévia aprovação em Assembleia 
Especial dos Titulares dos CRI, sendo certo que, nesta hipótese, deverá igualmente ser observada a 
necessidade de aditamento ao Termo de Securitização, ao Termo de Emissão, bem como a quaisquer outros 
documentos relacionados à emissão das Notas Comerciais, assim como à emissão dos CRI e à Oferta que se 
façam necessários. 

A comprovação da destinação dos recursos será feita pela Devedora, ao Agente Fiduciário dos CRI, com cópia 
para a Emissora, a partir da Data de Emissão, a cada 6 (seis) meses a contar da primeira Data de 
Integralização dos CRI, no dia 10 (dez) dos meses de maio e novembro de cada ano, com descrição detalhada 
e exaustiva da destinação dos recursos realizada até o fechamento dos semestres findos em abril e outubro, 
nos termos do Anexo III do Termo de Emissão (“Relatório Semestral”), descrevendo os valores e percentuais 
destinados aos Empreendimentos Alvo aplicado no respectivo período, juntamente com (i) em caso de 
aporte nas SPE Incorporadoras, de cópia dos comprovantes de aporte ou aumento de capital, bem como 
últimas demonstrações financeiras publicadas a mercado e atos societários que demonstrem a transferência 
de tais recursos; e (ii) em caso de aplicação direta no desenvolvimento dos Empreendimentos Alvo, 
relatórios de medição de obras, cronograma físico-financeiro, comprovantes de pagamento ou 
transferência, notas fiscais e de seus arquivos no formato “XML” de autenticação das notas fiscais e/ou 
demonstrativos contáveis que demonstrem a correta destinação dos recursos e demais documentos 
comprobatórios que o Agente Fiduciário dos CRI julgar necessário para a verificação da destinação de 
recursos (“Documentos Comprobatórios”). 
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Apenas serão consideradas pelo Agente Fiduciário dos CRI para os fins de comprovação de destinação de 
recursos as despesas de natureza imobiliária, ou seja, gastos incorridos diretamente com a aquisição, 
construção ou reforma de imóveis, e não gastos referentes a custos correlatos, como, por exemplo, 
corretagem, registro, tributos ou despesas com advogados na elaboração/negociação de escrituras, 
consultoria, assessoria, assistência médica e odontológica, seguro de vida, custos com cartório, INSS, férias, 
internet, marketing e publicidade, material de escritório, móveis planejados, custos com gráficas, roupas 
e uniformes, vale transporte, entre outros. 

A Devedora declarou, no âmbito do Termo de Emissão, que os Documentos Comprobatórios a serem 
apresentados ao Agente Fiduciário dos CRI, com cópia para a Emissora, para fins de comprovação da 
destinação de recursos, não foram e não serão utilizados para fins de comprovação de destinação de recursos 
de quaisquer outras emissões de certificados de recebíveis imobiliários. 

O Agente Fiduciário dos CRI verificará o efetivo direcionamento de todos os recursos obtidos por meio da 
emissão das Notas Comerciais. 

Nos termos do Termo de Emissão, a Devedora se obrigou a, sempre que solicitado pela Emissora ou pelo 
Agente Fiduciário dos CRI, conforme o caso, ou por força de uma solicitação a estes expedida por órgãos 
públicos, incluindo, sem limitação, a Receita Federal, comprovar a aplicação dos recursos das Notas 
Comerciais, em até 10 (dez) dias, ou prazo menor, se assim solicitado pelos órgãos competentes, por meio 
de declaração e/ou da apresentação de contratos, notas fiscais, faturas e/ou documentos relacionados ao 
financiamento imobiliário em questão, de acordo com os termos do Termo de Emissão. 

Sem prejuízo do seu dever de diligência, o Agente Fiduciário dos CRI assumirá que os documentos originais 
ou cópias autenticadas de documentos que eventualmente sejam encaminhados pela Devedora ou por 
terceiros a seu pedido não foram objeto de fraude ou adulteração, não cabendo a este a responsabilidade 
por verificar a suficiência, validade, qualidade, veracidade ou completude das informações técnicas e 
financeiras dos eventuais documentos enviados pela Devedora, tais como notas fiscais, faturas e/ou 
comprovantes de pagamento e/ou demonstrativos contábeis da Devedora, objeto da destinação dos 
recursos, ou ainda qualquer outro documento que lhe seja enviado com o fim de complementar, esclarecer, 
retificar ou ratificar as informações mencionadas no Relatório Semestral. 

3.3. Nos casos em que se pretenda utilizar os recursos, direta ou indiretamente, na aquisição de 
ativos de partes relacionadas, indicação de quem serão comprados e como o custo será 
determinado 

O presente item não é aplicável à Oferta. 

3.4. No caso de apenas parte dos recursos almejados com a oferta vir a ser obtida por meio da 
distribuição, indicação das providências que serão adotadas 

Na hipótese de distribuição parcial dos CRI, conforme previsto no Termo de Securitização e neste Prospecto, 
os Empreendimentos Alvo contarão com recursos próprios, com aportes pela(s) sócia(s) e/ou contratação de 
plano empresário como fonte alternativa de financiamento. 

3.5. Se o título ofertado for qualificado pela securitizadora como “verde”, “social”, “sustentável” 
ou termo correlato 

O presente item não é aplicável à Oferta. 
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4. FATORES DE RISCO 
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4. FATORES DE RISCO 

Antes de tomar qualquer decisão de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverão considerar 
cuidadosamente, à luz de suas próprias situações financeiras e objetivos de investimento, os fatores de risco 
descritos abaixo, bem como as demais informações contidas neste Prospecto e em outros Documentos da 
Oferta, devidamente assessorados por seus assessores jurídicos e/ou financeiros, conforme entenderem 
necessário. 

O investimento em CRI envolve uma série de riscos que deverão ser analisados independentemente pelo 
potencial investidor. Para todos os fins desta cláusula, são incorporados a este Prospecto, por referência, 
todos os fatores de risco relacionados à Devedora e à Emissora que sejam divulgados pela Devedora e pela 
Emissora, respectivamente, de tempos em tempos, em seus Formulários de Referência, elaborados e 
atualizados, nos termos da Resolução CVM 80. 

Os negócios, situação financeira, ou resultados operacionais da Emissora, da Devedora e dos demais 
participantes da presente Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer dos riscos 
abaixo relacionados. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui descritos se concretizem, os negócios, a 
situação financeira, os resultados operacionais da Emissora e da Devedora poderão ser afetados de forma 
adversa, considerando o adimplemento de suas obrigações no âmbito da Oferta. 

Esta seção contém apenas uma descrição resumida dos termos e condições dos CRI e das obrigações 
assumidas pela Emissora e pela Devedora no âmbito da Oferta. É essencial e indispensável que os 
Investidores leiam o Termo de Securitização, este Prospecto e os Formulários de Referência da Emissora e 
da Devedora, e compreendam integralmente seus termos e condições, os quais são específicos desta 
operação e podem diferir dos termos e condições de outras operações envolvendo o mesmo risco de crédito. 

Para os efeitos desta Seção, quando se afirmar que um risco, incerteza ou problema poderá produzir, poderia 
produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora e/ou sobre a Devedora, quer se dizer que o 
risco, incerteza, ou problema poderá ou poderia produzir um efeito adverso sobre os negócios, a posição 
financeira, a liquidez, os resultados das operações ou as perspectivas da Emissora, exceto quando houver 
indicação em contrário ou conforme o contexto requeira o contrário. Devem-se entender expressões 
similares nesta seção como possuindo também significados semelhantes. 

Os riscos descritos abaixo não são exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda não conhecidos ou que hoje 
sejam considerados imateriais, também poderão ter um efeito adverso sobre a Emissora e/ou a Devedora. 
Na ocorrência de qualquer das hipóteses abaixo os CRI podem não ser pagos ou ser pagos apenas 
parcialmente, gerando uma perda para o Investidor.  

Os fatores de risco relacionados à Devedora e à Emissora, seus controladores, seus acionistas, suas 
Controladas, seus investidores e ao seu ramo de atuação estão disponíveis nos respectivos Formulários de 
Referência, incorporados por referência a este Prospecto. 

O Formulário de Referência mais atual da Devedora e da Emissora na data deste Prospecto é o “Formulário 
de Referência – 2024”, sendo certo que as informações do Formulário de Referência da Devedora e do 
Formulário de Referência da Emissora não foram objeto de qualquer investigação independente por parte 
dos Coordenadores e de diligência legal para fins da Oferta, bem como não foi emitida opinião legal sobre 
a veracidade, consistência e suficiência das informações, obrigações e/ou contingências constantes do 
Formulário de Referência da Emissora e do Formulário de Referência da Devedora. 

Riscos Relativos ao Ambiente Macroeconômico  

(a) Política Econômica do Governo Federal: A economia brasileira é marcada por frequentes e, por vezes, 
significativas intervenções do Governo Federal, que modificam as políticas monetárias, de crédito, 
fiscal e outras para influenciar a economia do Brasil. 

A Emissora não tem controle sobre quais medidas ou políticas que o Governo Federal poderá adotar no futuro 
e, portanto, não pode prevê-las. Os negócios, resultados operacionais e financeiros e o fluxo de caixa da 
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Emissora podem ser adversamente afetados em razão de mudanças na política pública federal, estadual 
e/ou municipal, e por fatores como: variação nas taxas de câmbio; controle de câmbio; índices de inflação; 
flutuações nas taxas de juros; falta de liquidez nos mercados doméstico, financeiro e de capitais; 
racionamento de energia elétrica; instabilidade de preços; política fiscal e regime tributário; e medidas de 
cunho político, social, econômico, pandemias, períodos de quarentena, lockdown, que ocorram ou possam 
afetar o país. 

Adicionalmente, o Governo Federal tem poder considerável para determinar as políticas governamentais e 
atos relativos à economia brasileira e, consequentemente, afetar as operações e desempenho financeiro de 
empresas brasileiras. A incerteza quanto à implementação de mudanças por parte do Governo Federal nas 
políticas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza 
econômica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliários brasileiro. Sendo 
assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderão prejudicar o 
desempenho da Emissora e respectivos resultados operacionais. 

Dentre as possíveis consequências para a Emissora, ocasionadas por mudanças na política econômica, pode-
se citar: (i) mudanças na política fiscal que tirem, diminuam ou alterem o benefício tributário aos Titulares 
dos CRI, (ii) mudanças em índices de inflação que causem problemas aos CRI indexados por tais índices, 
(iii) restrições de capital que reduzam a liquidez e a disponibilidade de recursos no mercado, e (iv) variação 
das taxas de câmbio que afetem de maneira significativa a capacidade de pagamentos das empresas. 

Tradicionalmente, a influência do cenário político do país no desempenho da economia brasileira e crises 
políticas tem afetado a confiança dos investidores e do público em geral, o que resulta na desaceleração da 
economia e aumento da volatilidade dos títulos emitidos por companhias brasileiras. Atualmente, os 
mercados brasileiros estão vivenciando uma maior volatilidade devido às incertezas decorrentes da transição 
de mandato dos poderes executivo e legislativo, conforme eleições realizadas no ano de 2022, e seus 
impactos sobre a economia brasileira e o ambiente político. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior 

(b) Efeitos da retração no nível da atividade econômica: Eventual retração no nível de atividade da 
economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar a diminuição 
da capacidade de pagamento da Devedora. 

Uma eventual redução do volume de investimentos estrangeiros no país poderá ter impacto no balanço de 
pagamentos, o que poderá forçar o Governo Federal a ter maior necessidade de captações de recursos, 
tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, 
eventual elevação significativa nos índices de inflação brasileiros e eventual desaceleração da economia dos 
Estados Unidos da América podem trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os 
patamares de taxas de juros, elevando as despesas com empréstimos já obtidos e custos de novas captações 
de recursos por empresas brasileiras. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior 
(d) Efeitos da Política Anti-Inflacionária: Historicamente, o Brasil apresentou índices 

extremamente elevados de inflação e vários momentos de instabilidade no processo de controle 
inflacionário. A inflação e as medidas do Governo Federal para combatê-la, combinadas com a 
especulação de futuras políticas de controle inflacionário, contribuíram para a incerteza 
econômica e aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro. As medidas do 
Governo Federal para controle da inflação frequentemente têm incluído a manutenção de 
política monetária restritiva com altas taxas de juros, restringindo, assim, a disponibilidade de 
crédito e reduzindo o crescimento econômico. Futuras medidas tomadas pelo Governo Federal, 
incluindo ajustes na taxa de juros, intervenção no mercado de câmbio e ações para ajustar ou 
fixar o valor do Real, podem ter um efeito material desfavorável sobre a economia brasileira e 
por consequência sobre a Emissora e/ou a Devedora. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(d) Efeitos da elevação súbita da taxa de juros: Nos últimos anos, o país tem experimentado uma alta 
volatilidade nas taxas de juros. Uma política monetária restritiva que implique no aumento da taxa 
de juros reais de longo prazo, por conta de uma resposta do Banco Central do Brasil a um eventual 
repique inflacionário, causa um “efeito evicção” na economia, com diminuição generalizada do 
investimento privado. Tal elevação acentuada das taxas de juros afeta diretamente o mercado de 
securitização, pois, em geral, os investidores têm a opção de alocação de seus recursos em títulos do 
governo que possuem alta liquidez e baixo risco de crédito - dado a característica de “menor risco” 
de tais papéis, de forma que o aumento acentuado dos juros pode desestimular os mesmos 
investidores a alocar parcela de seus portfólios em valores mobiliários de crédito privado, como os 
CRI, prejudicando sua liquidez no mercado secundário. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média  

(e) Instabilidade da taxa de câmbio e desvalorização do real: A moeda brasileira tem historicamente 
sofrido frequentes desvalorizações. No passado, o Governo Federal implementou diversos planos 
econômicos e fez uso de diferentes políticas cambiais, incluindo desvalorizações repentinas, pequenas 
desvalorizações periódicas (durante as quais a frequência dos ajustes variou de diária a mensal), 
sistemas de câmbio flutuante, controles cambiais e dois mercados de câmbio. As desvalorizações 
cambiais em períodos mais recentes resultaram em flutuações significativas nas taxas de câmbio do 
real frente ao dólar dos Estados Unidos da América. Não é possível assegurar que a taxa de câmbio 
entre o real e o dólar dos Estados Unidos da América irá permanecer nos níveis atuais. As depreciações 
do real frente ao dólar dos Estados Unidos da América também podem criar pressões inflacionárias 
adicionais no Brasil que podem afetar negativamente a liquidez da Devedora e, ainda, a qualidade da 
presente Emissão. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média  

Riscos Relativos ao Ambiente Macroeconômico Internacional 

(a) Riscos do Ambiente Macroeconômico Internacional: O valor de mercado dos títulos e valores 
mobiliários emitidos por companhias brasileiras é influenciado pela percepção de risco do Brasil e de 
outras economias emergentes e a deterioração dessa percepção poderá ter um efeito negativo na 
economia nacional. Acontecimentos adversos na economia e as condições de mercado em outros 
países de mercados emergentes, especialmente da América Latina, poderão influenciar o mercado 
em relação aos títulos e valores mobiliários emitidos no Brasil. Ainda que as condições econômicas 
nesses países possam diferir consideravelmente das condições econômicas no Brasil, as reações dos 
investidores aos acontecimentos nesses outros países podem ter um efeito adverso no valor de 
mercado dos títulos e valores mobiliários de emissores brasileiros. 

Além disso, em consequência da globalização, não apenas problemas com países emergentes afetam o 
desempenho econômico e financeiro do país. A economia de países desenvolvidos, como os Estados Unidos 
da América, interfere consideravelmente no mercado brasileiro. Assim, em consequência dos problemas 
econômicos em vários países de mercados desenvolvidos em anos recentes (como por exemplo, a crise 
imobiliária nos Estados Unidos da América em 2008), os investidores estão mais cautelosos na realização de 
seus investimentos, o que causa uma retração dos investimentos. Essas crises podem produzir uma evasão 
de investimentos estrangeiros no Brasil, fazendo com que as companhias brasileiras enfrentem custos mais 
altos para captação de recursos, tanto nacional como estrangeiro, impedindo o acesso ao mercado de 
capitais internacionais. Desta forma, é importante ressaltar que eventuais crises nos mercados 
internacionais podem afetar o mercado de capitais brasileiro e ocasionar uma redução ou falta de liquidez 
para os CRI da presente Emissão. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

Riscos Relacionados à Emissora 

(a) A capacidade da Emissora de honrar suas obrigações decorrentes dos CRI depende exclusivamente do 
pagamento pela Devedora: Os CRI são lastreados pelas CCI, emitidas pela Emissora, representativas 
dos Créditos Imobiliários decorrentes das Notas Comerciais, e vinculados aos CRI por meio do 
estabelecimento do Regime Fiduciário, constituindo Patrimônio Separado da Emissora. Assim, o 
recebimento integral e tempestivo pelos Titulares dos CRI dos montantes devidos conforme o Termo 
de Securitização depende do cumprimento total, pela Devedora, de suas obrigações assumidas no 
Termo de Emissão, em tempo hábil para o pagamento pela Emissora dos valores decorrentes dos CRI. 

Ainda, o recebimento de tais pagamentos podem ocorrer posteriormente às datas previstas para pagamento 
de juros e amortizações dos CRI, podendo causar descontinuidade do fluxo esperado dos CRI. Após o 
recebimento dos referidos recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabíveis para 
a cobrança judicial ou extrajudicial dos créditos decorrentes da Notas Comerciais e representados pelas 
CCI, caso o valor recebido não seja suficiente para saldar os CRI, a Emissora não disporá de quaisquer outras 
fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Titulares dos CRI, podendo afetar a 
capacidade de recebimento dos Créditos Imobiliários pelos Investidores e ocasionar perdas financeiras aos 
Investidores. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(b) Riscos Relacionados à Operacionalização dos Pagamentos dos CRI: O pagamento aos Titulares dos CRI 
decorre, diretamente, do recebimento dos Créditos Imobiliários na Conta do Patrimônio Separado, 
assim, para a operacionalização do pagamento aos Titulares dos CRI, haverá a necessidade da 
participação de terceiros, como o Escriturador, o Agente de Liquidação dos CRI e a própria B3, por 
meio do sistema de liquidação e compensação eletrônico administrado pela B3. Desta forma, qualquer 
atraso por parte destes terceiros para efetivar o pagamento aos Titulares dos CRI acarretará prejuízos 
para os titulares dos respectivos CRI, não cabendo à Emissora qualquer responsabilidade sobre 
eventuais atrasos e/ou falhas operacionais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(c) A Importância de uma Equipe Qualificada: A perda de membros da equipe operacional da Emissora 
e/ou a sua incapacidade de atrair e manter pessoal qualificado, pode ter efeito adverso relevante 
sobre as atividades, situação financeira e resultados operacionais da Emissora. O ganho da Emissora 
provém basicamente da securitização de recebíveis, que necessita de uma equipe especializada, para 
originação, estruturação, distribuição e gestão, com vasto conhecimento técnico, operacional e 
mercadológico dos produtos da Devedora. Assim, a eventual perda de componentes relevantes da 
equipe e a incapacidade de atrair novos talentos poderia afetar a capacidade da Emissora de geração 
de resultado. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(d) Falência, Recuperação Judicial ou Extrajudicial da Emissora: Até que os CRI tenham sido 
integralmente pagos, a Emissora poderá estar sujeita a eventos de falência, recuperação judicial ou 
extrajudicial. Dessa forma, eventuais contingências da Emissora, em especial as fiscais, 
previdenciárias e trabalhistas, poderão afetar tais Créditos Imobiliários, principalmente em razão da 
falta de jurisprudência significativa em nosso país sobre a plena eficácia da afetação de patrimônio. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(e) Manutenção do Registro de Companhia Securitizadora: A sua atuação como Emissora de CRI depende 
da manutenção de seu registro de companhia securitizadora junto à CVM e das respectivas 
autorizações societárias. Caso a Emissora não atenda aos requisitos da CVM em relação às companhias 
securitizadoras, sua autorização poderá ser suspensa ou mesmo cancelada, afetando assim, as suas 
emissões de CRI. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(f) Risco da não realização da carteira de ativos: A Emissora é uma companhia emissora de títulos 
representativos de créditos imobiliários, tendo como objeto social a aquisição e securitização de 
créditos por meio da emissão de certificados de recebíveis imobiliários, cujos patrimônios são 
administrados separadamente. O Patrimônio Separado tem como principal fonte de recursos os Créditos 
Imobiliários. Desta forma, qualquer atraso ou falta de recebimento de tais valores pela Emissora poderá 
afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigações decorrentes dos CRI. 

Na hipótese de a Emissora ser declarada insolvente com relação às obrigações da presente Emissão, o Agente 
Fiduciário dos CRI deverá assumir a administração dos Créditos Imobiliários e dos demais direitos e acessórios 
que integram o Patrimônio Separado. Em Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, os Titulares dos CRI 
poderão deliberar sobre as novas normas de administração do Patrimônio Separado ou optar pela liquidação 
deste, que poderá ser insuficiente para o cumprimento das obrigações da Emissora perante os Titulares dos 
CRI, podendo ocasionar perdas financeiras aos Investidores. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(g) Atuação negligente e insuficiência de patrimônio da Emissora: Nos termos do artigo 26 da Lei 14.430, 
foi instituído Regime Fiduciário sobre os Créditos Imobiliários, a fim de lastrear a emissão dos CRI, 
com a consequente constituição do Patrimônio Separado. O patrimônio próprio da Emissora não será 
responsável pelos pagamentos devidos aos Titulares dos CRI, exceto na hipótese de descumprimento, 
pela Emissora, de disposição legal ou regulamentar, por negligência ou administração temerária ou, 
ainda, por desvio da finalidade do Patrimônio Separado, conforme o parágrafo único do artigo 28, da 
Lei 14.430. Nestas circunstâncias, a Emissora será responsável pelas perdas ocasionadas aos Titulares 
dos CRI, sendo que não há qualquer garantia de que a Emissora terá patrimônio suficiente para quitar 
suas obrigações perante os Titulares dos CRI, o que poderá ocasionar perdas aos Titulares dos CRI.  
O patrimônio líquido da Emissora é de, aproximadamente, R$ 9.503.447,55 (nove milhões quinhentos 
e três mil quatrocentos e quarenta e sete reais e cinquenta e cinco centavos), em 31 de dezembro de 
2024, e não há garantias de que a Emissora disporá de recursos ou bens suficientes para efetuar 
pagamentos decorrentes da responsabilidade acima indicada, conforme previsto no artigo 28, da Lei 
14.430, o que poderá afetar adversamente os titulares dos CRI.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(h) Originação de Novos Negócios e Redução na Demanda por Certificados de Recebíveis: A Emissora 
depende de originação de novos negócios de securitização imobiliária e do agronegócio, bem como 
da demanda de investidores pela aquisição dos Certificados de Recebíveis de sua emissão. No que se 
refere aos riscos relacionados aos investidores, inúmeros fatores podem afetar a demanda dos 
investidores pela aquisição de Certificados de Recebíveis Imobiliários e Certificados de Recebíveis do 
Agronegócio. Por exemplo, alterações na Legislação Tributária que resultem na redução dos incentivos 
fiscais para os investidores poderão reduzir a demanda dos investidores pela aquisição de Certificados 
de Recebíveis Imobiliários ou de Recebíveis do Agronegócio. Caso a Emissora não consiga identificar 
projetos de securitização atrativos para o mercado ou, caso a demanda pela aquisição de Certificados 
de Recebíveis Imobiliários ou de Certificados de Agronegócio venha a ser reduzida, a Emissora poderá 
ser afetada e, consequentemente, sua capacidade de cumprimento das obrigações previstas na 
presente Emissão e perante os Titulares dos CRI.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(i) Crescimento da Emissora e de seu Capital: O capital atual da Emissora poderá não ser suficiente 
para suas futuras exigências operacionais e manutenção do crescimento esperado, de forma que 
a Emissora pode vir a precisar de fonte de financiamento externas. Não se pode assegurar que 
haverá disponibilidade de capital quando a Emissora necessitar, e, caso haja, as condições desta 
captação poderiam afetar o desempenho da Emissora. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(j) Ausência de Opinião Legal sobre o Formulário de Referência da Emissora. O Formulário de Referência da 
Emissora não foi objeto de auditoria legal para fins da Oferta, de modo que não há opinião legal sobre a 
veracidade, consistência e suficiência das informações, obrigações e/ou contingências constantes do 
Formulário de Referência. Adicionalmente, não foi obtido parecer legal do assessor jurídico da Oferta 
sobre a consistência das informações fornecidas no Formulário de Referência. 

Consequentemente, as informações fornecidas no Formulário de Referência da Emissora constantes do 
Prospecto e/ou no Formulário de Referência da Emissora podem conter imprecisões que podem induzir o 
Investidor a erro quando da tomada de decisão, fazendo com que o Investidor tenha um retorno inferior ao 
esperado. 

Ademais, as informações públicas utilizadas, incluindo, mas não se limitando, as provenientes do Formulário 
de Referência da Emissora e apresentações disponibilizadas no website institucional da Emissora não foram 
objeto de auditoria ou revisão pelos Coordenadores. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(k) Outros Riscos Relacionados à Emissora: Outros fatores de risco relacionados à Emissora, seus 
controladores, seus acionistas, suas controladas, seus investidores e ao seu ramo de atuação estão 
disponíveis em seu Formulário de Referência, disponível para consulta no website da CVM 
(www.gov.br/cvm/pt-br) e no website institucional da Emissora (www.barisec.com.br/institucional), 
o qual fica expressamente incorporado a este Prospecto por referência, como se dele constassem para 
todos os efeitos legais e regulamentares.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor  

Riscos Relacionados à Devedora  

(a) Condições econômicas adversas nas regiões onde estão localizados os empreendimentos da Devedora 
podem afetar adversamente seus níveis de ocupação, locação e seu valor de mercado no caso de 
venda e, consequentemente, os resultados operacionais e condição financeira da Devedora. 

A receita de locação de espaços em shoppings centers e edifícios representa uma fatia importante do 
resultado operacional da Devedora. Condições econômicas adversas abaixo descritas nas regiões onde os 
empreendimentos da Devedora estão localizados podem reduzir os níveis de ocupação ou locação ou, ainda, 
reduzir o valor de venda dos ativos, assim como impactar negativamente o valor de mercado dos 
empreendimentos e restringir a possibilidade de a Devedora aumentar o preço de suas locações ou vendas: 

• condições econômicas globais, regionais e locais, incluindo períodos de recessão e aumento dos níveis 
de vacância nos empreendimentos da Devedora, ou aumento das taxas de juros que podem resultar 
na queda dos preços das locações, no aumento da inadimplência pelos locatários e em alterações na 
oferta e demanda imobiliária local; 

• percepções negativas dos locatários acerca da segurança, conveniência e atratividade das áreas nas 
quais os empreendimentos da Devedora estão instalados; 

• a administração, desenvolvimento e renovação das propriedades da Devedora; 

• dificuldade de atrair e/ou manter locatários de primeira linha; 

• inadimplência e/ou não cumprimento de obrigações contratuais por locatários (risco de crédito); 

• queda no uso do estacionamento devido a mudanças nos hábitos de transporte dos consumidores da 
Devedora; 
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• aumento dos custos operacionais, incluindo a necessidade para incremento de capital, a 
disponibilidade de financiamento em termos aceitáveis, a capacidade da Devedora de obter seguros 
adequados, entre outros; 

• desastres naturais, mudanças climáticas, epidemias e surtos regionais ou globais, como a provocada 
pela COVID-19; 

• potenciais responsabilizações perante a legislação ambiental e outras leis e regulamentos; 

• aumento de tributos incidentes sobre as atividades da Devedora; e 

• mudanças regulatórias no setor imobiliário e de zoneamento. 

Se os empreendimentos da Devedora não gerarem receita suficiente para que a Devedora possa cumprir com 
as obrigações pecuniárias, a Devedora pode ser afetada adversamente de diversas maneiras. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior  

(b) Decisões desfavoráveis em processos judiciais, arbitrais ou administrativos à Devedora ou a seus 
administradores e a eventual indisponibilidade da Devedora para fornecer garantias ou depósitos 
judiciais necessários em processos pendentes podem causar efeitos adversos para a Devedora. 

A Devedora, seus administradores e/ou acionistas controladores são ou poderão vir a ser réus em processos 
judiciais, arbitrais e administrativos, nas esferas cível, criminal, tributária, ambiental e trabalhista, ou de 
qualquer outra natureza, cujos resultados a Devedora não pode garantir que serão favoráveis, ou, ainda, 
que tais ações estejam plenamente provisionadas. Decisões contrárias aos interesses da Devedora que 
eventualmente alcancem valores substanciais ou impeçam a realização dos negócios da Devedora poderão 
afetá-la adversamente, inclusive por impacto à imagem e à reputação da Devedora. Da mesma forma, um 
ou mais dos administradores da Devedora podem vir a ser partes em processos judiciais e administrativos ou 
procedimentos arbitrais, cuja instauração e/ou resultados podem afetá-los negativamente, especialmente 
se forem processos de natureza criminal, eventualmente impossibilitando-os ao exercício de suas funções 
na Devedora e/ou afetando a reputação da Devedora, direta ou indiretamente. 

Decisões contrárias que afetem a reputação ou os interesses da Devedora, de suas controladas, de seus 
administradores e/ou de seus acionistas controladores, ou que alcancem valores substanciais ou impeçam a 
realização dos seus negócios conforme inicialmente planejados e que não tenham provisionamento 
adequado (suficiente ou qualquer) poderão causar um efeito adverso para a Devedora e/ou afetar sua 
reputação, possiblidade de se valer de incentivos e benefícios fiscais, bem como sua capacidade de contratar 
com o poder público. 

Além disso, a Devedora pode não ter fundos suficientes para realizar depósitos judiciais ou para apresentar 
garantias no âmbito de processos judiciais e/ou administrativos relevantes. Ainda que a Devedora não 
realize tais depósitos ou apresente as garantias ela será responsável pelo pagamento de quaisquer valores 
decorrente de decisão desfavorável no âmbito de tais processos. A Devedora não pode garantir que, em caso 
de não realização de tais pagamentos, seus ativos, incluindo ativos financeiros, não serão vinculados a tais 
processos ou, ainda, se será capaz de obter certidões de regularidade fiscal. Em qualquer dos casos, a 
Devedora pode sofrer efeitos adversos relevantes em seus negócios, situação financeira e resultados 
operacionais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(c) Eventuais falhas e problemas na execução e atrasos no cumprimento do prazo de construção e 
conclusão dos empreendimentos imobiliários da Devedora poderão diminuir sua rentabilidade, 
prejudicar a sua reputação, bem como sujeitar a Devedora a eventual imposição de indenizações e, 
consequentemente, nos afetar adversamente. 

Podem ocorrer atrasos na execução dos empreendimentos imobiliários da Devedora, inclusive por conta de 
futuras restrições que podem vir a ser impostas por autoridades governamentais ou defeitos em materiais 
e/ou mão-de-obra. A constatação de quaisquer defeitos pode atrasar a conclusão dos empreendimentos da 
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Devedora ou, quando constatados após a conclusão das obras, sujeitar as construtoras responsáveis pela 
construção dos empreendimentos e a Devedora, de forma solidária ou subsidiária, a processos civis. Em 
virtude de tais fatores, a reputação da Devedora e a qualidade dos seus empreendimentos imobiliários 
desenvolvidos diretamente, por meio de suas SPEs, podem ser afetados, além de poder sujeitar a Devedora 
ao pagamento de indenizações, o que pode diminuir sua rentabilidade e afetá-la adversamente, incluindo 
suas vendas e seu crescimento. 

A execução dos projetos e empreendimentos da Devedora também pode sofrer atrasos devido a: (i) 
dificuldades ou impossibilidade de obtenção de alvarás ou aprovações das autoridades competentes 
necessários à continuidade e/ou conclusão dos empreendimentos; (ii) condições meteorológicas adversas, 
desastres naturais, incêndios, atrasos no fornecimento de matérias- primas, insumos ou mão-de-obra e 
acidentes que prejudiquem ou impossibilitem os andamentos dos projetos; (iii) questões trabalhistas; (iv) 
problemas imprevistos de engenharia, ambientais ou geológicos; (v) controvérsias com as contratadas e 
subcontratadas; (vi) questionamento de proprietários de imóveis vizinhos; (vii) compra de materiais; (viii) 
dificuldade na locação de equipamentos para obra, que impossibilitem ou dificultem o desenvolvimento dos 
empreendimentos; (ix) escassez ou inadequação da mão-de-obra para execução dos projetos; (x) condições 
imprevisíveis nos canteiros, obras ou arredores, entre outros; (xi) embargos de obras por autoridades 
constituídas, incluindo o Ministério Público; e (xii) irregularidades face à legislação ambiental, tal como 
passivos ambientais decorrentes de áreas contaminadas e/ou áreas especialmente protegidas, entre outros. 

A ocorrência de um ou mais eventos envolvendo problemas nos empreendimentos imobiliários desenvolvidos 
pela Devedora poderá afetar adversamente a sua imagem, reputação e vendas futuras, além de sujeitar a 
Devedora a eventual imposição de responsabilidade civil, administrativa e criminal. 

O descumprimento do prazo de construção e conclusão de um empreendimento poderá gerar atrasos no 
recebimento do fluxo de caixa da Devedora, o que poderia aumentar sua necessidade de capital. 
Adicionalmente, a Devedora poderá incorrer em novas despesas, na construção de um empreendimento, 
que ultrapassem suas estimativas originais em razão de aumentos imprevistos da taxa de juros, custos de 
materiais, de mão-de-obra ou quaisquer outros custos, o que também poderá prejudicar os resultados 
operacionais da Devedora gerar necessidade de capital adicional, caso não seja possível repassar esses 
aumentos aos compradores. 

Além disso, eventuais falhas na execução dos projetos podem acarretar situações extremas como 
desabamento de edificações, o que pode gerar acarretar perdas financeiras, obrigações de indenizações por 
danos materiais e morais e prejuízos à reputação da Devedora perante o mercado, afetando a capacidade 
da Devedora de venda de novos projetos. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(d) As atuais apólices de seguro da Devedora podem não ser suficientes para protegê-la contra perdas 
substanciais. 

Na data do Formulário de Referência da Devedora, a Devedora mantém apólices de seguro com cobertura 
de riscos de engenharia, responsabilidade civil e responsabilidade civil cruzada (responsabilidade civil 
atribuída aos prestadores de serviço da Devedora). A Devedora não pode garantir que a cobertura das suas 
apólices de seguro estará contratada, disponível e/ou será suficiente para cobrir eventuais danos 
decorrentes de tais sinistros. Além disso, existem determinados tipos de riscos que não estão cobertos por 
essas apólices de seguro, como, por exemplo, riscos de guerra, caso fortuito, força maior, ou pagamento de 
multas e outras penalidades em caso de atraso na entrega das unidades imobiliárias comercializadas. 
Sinistros que não estejam cobertos pelas apólices de seguro da Devedora poderão ensejar elevados custos 
de recomposição, reparo dos bens segurados e/ou dar causa ao pagamento de montantes relacionados a 
atrasos de entrega de unidades imobiliárias, podendo afetar adversamente o caixa da Devedora, sua situação 
financeira e seus resultados operacionais. Adicionalmente, a Devedora pode ser responsabilizada 
judicialmente pelo pagamento de indenização a terceiros em decorrência de um eventual sinistro ocorrido. 

Ainda, a Devedora não tem como garantir que, quando do vencimento de suas apólices de seguro, conseguirá 
renová-las em termos e condições ao menos similares das que atualmente possui e/ou suficientes para a 
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cobertura integral dos riscos aos quais está exposta. Qualquer desses fatores pode afetar adversamente a 
Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(e) A Devedora pode não conseguir renovar suas linhas de crédito atuais ou ter acesso a novos 
financiamentos a termos aceitáveis, o que pode causar um efeito relevante e adverso 

A captação de recursos por meio de financiamentos e o refinanciamento de empréstimos existentes, são 
fundamentais para as operações correntes da Devedora, para implementação de sua estratégia e para seu 
crescimento. A Devedora pode não conseguir gerar fluxo de caixa suficiente a partir de suas operações para 
atender às exigências de caixa. Ainda, as necessidades de capital da Devedora poderão diferir de forma 
substancial das estimativas de sua administração, caso, por exemplo, as vendas e aluguéis da Devedora não 
atinjam os níveis planejados ou se tiver que incorrer em gastos imprevistos ou realizar investimentos para 
manter a sua competitividade no mercado. A Devedora pode não conseguir renovar suas linhas de crédito 
atuais ou não ter acesso a novos financiamentos a termos atrativos para conseguir viabilizar suas 
necessidades de capital ou cumprir com suas obrigações financeiras. 

Caso a Devedora não seja capaz de obter financiamento, de refinanciar as dívidas da Devedora se necessário 
ou se não for possível obter ou renovar fianças bancárias ou seguros garantias, ou se a disponibilidade se 
der somente em termos desfavoráveis, a Devedora poderá não conseguir satisfazer suas necessidades de 
capital, cumprir com suas obrigações financeiras ou aproveitar oportunidades de negócio, o que pode ter 
um efeito adverso relevante nos negócios e resultados operacionais da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(f) Há imóveis gravados com alienação fiduciária em garantia ou hipoteca em favor de terceiros, o que 
implica no adimplemento de certas obrigações e na observância de restrições, cujo inadimplemento 
ou descumprimento pela Devedora ou pelas coproprietárias dos imóveis pode ensejar o vencimento 
antecipado de contratos de financiamento e a perda da propriedade dos imóveis, o que pode gerar 
um impacto adverso relevante nos negócios e condições financeiras da Devedora. 

Alguns dos imóveis de propriedade da Devedora encontram-se gravados com hipoteca ou alienação fiduciária 
em garantia em favor de instituições financeiras e/ou outros credores. No caso dos imóveis gravados com 
alienação fiduciária em garantia, a lei regulamentadora estabelece que a mora ou inadimplemento de 
obrigações contratuais, em especial o pagamento das parcelas da dívida garantida, pela Devedora ou 
codevedoras, conforme os casos concretos, autoriza o credor a declaração do vencimento antecipado de 
toda dívida e o início do procedimento de excussão da garantia, ocasião em que a Devedora disporá do 
direito de purgar a mora no prazo de até 15 (quinze) dias. Não sendo purgada a mora, a propriedade do 
imóvel consolidar-se-á em nome do credor, o qual promoverá público leilão para a alienação do imóvel, 
assegurado à Devedora o direito de preferência para adquirir o imóvel nos termos estabelecidos pela Lei 
Federal nº 10.931/2004, bem como ao recebimento das importâncias que eventualmente sobejarem após 
eventual venda do imóvel em leilão. No caso dos imóveis gravados hipoteca, a mora ou inadimplemento das 
obrigações contraídas pela Devedora ou codevedoras perante os credores, uma vez não purgada a mora no 
prazo legal, autoriza os credores a ajuizarem ação de execução hipotecária, a qual poderá resultar na 
alienação forçada do imóvel em leilão. 

Em qualquer dos casos, a perda de imóveis pode gerar um impacto adverso relevante nos negócios e 
condições financeiras da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(g) Os resultados operacionais dos shopping centers, malls (centros comerciais de conveniência, com 
localização geográfica estratégica, normalmente estruturado com uma ou mais operações âncora – 
assim definidas como loja âncora as operações qualificadas como destino desejado de consumidores 
- e demais lojas satélites – assim definidas como lojas sem características mercadológicas especiais, 
localizadas no entorno das lojas âncora e destinadas ao comércio em geral – desenvolvido com mix de 
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operações que se complementam) e afins da Devedora dependem das vendas geradas pelas lojas neles 
instaladas. 

Historicamente, o mercado de varejo tem sido suscetível a períodos de desaquecimento econômico geral, o 
que tem levado à queda nos gastos do consumidor. O sucesso das operações da Devedora depende, entre 
outros, de vários fatores relacionados ao poder de compra dos consumidores e/ou que afetam a sua renda, 
inclusive a condição econômica brasileira e mundial, a situação geral dos negócios, taxas de juros e de 
câmbio, inflação, disponibilidade de crédito ao consumidor, tributação, confiança do consumidor nas 
condições econômicas futuras, níveis de emprego e salários. 

O desempenho da Devedora depende, em grande parte, do volume de vendas das lojas, assim como da 
capacidade dos lojistas em gerar movimento de consumidores nos shopping centers nos quais a Devedora 
participa. Os resultados operacionais da Devedora e o volume de vendas em seus shopping centers podem 
ser negativamente afetados por fatores externos, tais como, entre outros, declínio econômico, efeitos da 
pandemia de COVID-19, abertura de novos shopping centers competitivos em relação aos seus, mudança nos 
hábitos de consumo da população brasileira (do meio físico para o digital) e o fechamento ou queda de 
atratividade de lojas em seus shopping centers. 

Uma redução no movimento dos shopping centers da Devedora como resultado de quaisquer desses fatores 
ou de qualquer outro fator pode resultar em uma diminuição no número de consumidores que visitam as 
lojas desses empreendimentos e, consequentemente, no volume de suas vendas, o que pode causar um 
efeito adverso para a Devedora. A queda no número de consumidores pode gerar perda de rentabilidade dos 
lojistas e, consequentemente, inadimplência e redução no preço e volume de merchandising em seus 
shopping centers. 

Adicionalmente, o aumento das receitas e lucros operacionais da Devedora dependem do constante 
crescimento da demanda por produtos oferecidos pelas lojas dos seus shopping centers. Somado a isso, o 
negócio da Devedora pode ser afetado pelas condições econômicas e comerciais gerais do Brasil e do mundo. 
Uma queda na demanda, seja em função de mudanças nas preferências do consumidor, redução do poder 
aquisitivo ou enfraquecimento das economias brasileira ou global pode resultar em uma redução das receitas 
dos lojistas e, consequentemente, afetar, de forma negativa, os resultados operacionais da Devedora o que, 
por sua vez, pode vir a impactar negativamente a Cessão Fiduciária de Recebíveis. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(h) As pressões de custos de obras e alterações em orçamentos podem causar complementos de custos 
que alteram a rentabilidade dos projetos e consequentemente da Devedora. 

A Devedora pode incorrer em custos adicionais de construção que ultrapassem o orçamento original, 
principalmente em função de (i) aumento de custos e/ou indisponibilidade de materiais; (ii) aumento de 
custo de mão de obra ou falta de mão de obra especializada; (iii) queda de produtividade; e (iv) aumento 
de taxas de juros. Esses fatores de risco podem resultar em aumento de custos não refletidos no Índice 
Nacional de Custo da Construção – INCC, não sendo possível, portanto, repassá-los aos clientes finais da 
Devedora. Além disso, nos termos da legislação aplicável, a Devedora não poderá modificar as condições de 
pagamento nem reajustar o preço das unidades, ainda no caso de elevação dos preços dos materiais e da 
mão- de-obra. Assim, eventuais alterações nos custos de realização das obras, ou falhas em suas estimativas 
podem ocasionar um efeito material adverso na situação financeira e nos resultados operacionais da 
Devedora. 

Adicionalmente, a ocorrência de alterações na legislação tributária e trabalhista, com a alteração de 
alíquotas de impostos ou criação de novos tributos poderá elevar o preço dos insumos necessários à 
construção a valores superiores àqueles que o mercado consumidor pode absorver, gerando dificuldades na 
comercialização desses imóveis ou a diminuição da lucratividade, dos resultados operacionais e da situação 
financeira da Devedora. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(i) Dentre outros, a Devedora depende da locação de espaços em shopping centers para lojistas em 
condições que sejam economicamente favoráveis e do recebimento de aluguéis que os lojistas podem 
não conseguir pagar. Caso seja verificada uma taxa de inadimplência maior do que a estimada, se o 
custo destes financiamentos aumentar ou houver grande quantidade de cancelamentos de contratos 
por parte dos lojistas, os resultados da Devedora podem ser afetados. 

Parte dos lucros da Devedora é proveniente dos resultados de suas Controladas do segmento de shopping 
center, cujo lucro depende da locação de imóveis para lojistas. 

Consequentemente, os resultados operacionais da Devedora podem depender da capacidade das suas 
controladas do segmento de shopping centers de locar espaços nesses imóveis em condições 
economicamente favoráveis, e da capacidade de pagamentos dos referidos aluguéis pelos respectivos 
locatários, o que pode ser diretamente afetado pelos efeitos econômico-financeiros e mudança de hábitos 
gerados pela pandemia de COVID-19. 

A Devedora não pode assegurar que será capaz de reaver o valor total do saldo devedor ou, uma vez em 
posse do imóvel, assegurar a imediata locação para um novo inquilino. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(j) A falta de financiamento para suprir as necessidades de capital de giro da Devedora e de recursos 
para financiar aquisições de imóveis poderá gerar um efeito relevante adverso na situação financeira 
e nos resultados operacionais da Devedora. 

Dado que o ciclo operacional e de caixa da Devedora é extenso, do lançamento do empreendimento até a 
conclusão da obra passam-se, em média, 40 meses, as atividades da Devedora exigem volumes significativos 
de capital de giro. A Devedora depende de empréstimos bancários e do caixa gerado por suas atividades 
para suprir as suas necessidades de capital de giro. A falta de acesso a capital adicional em condições 
satisfatórias pode restringir o crescimento e desenvolvimento futuros das atividades da Devedora, o que 
poderia vir a prejudicar de maneira relevante a sua situação financeira e os seus resultados operacionais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(k) O lançamento de novos empreendimentos imobiliários comerciais, edificações hoteleiras e shopping 
centers próximos aos empreendimentos da Devedora poderá dificultar a capacidade da Devedora em 
vender, renovar suas locações ou locar espaços para novos inquilinos, o que poderá requerer 
investimentos não programados, impactando de forma adversa os seus negócios, sua condição 
financeira e seus resultados operacionais:  

O lançamento de novos empreendimentos imobiliários comerciais, edificações hoteleiras e shopping centers 
em áreas próximas às que se situam os empreendimentos da Devedora, por seus atuais concorrentes ou por 
novos concorrentes, poderá impactar a capacidade da Devedora de vender, locar ou de renovar a locação 
de espaços em seus empreendimentos em condições iguais ou mais favoráveis, o que poderá gerar uma 
redução no fluxo de caixa e lucro operacional da Devedora. Adicionalmente, o ingresso de novos 
concorrentes nas regiões em que a Devedora opera poderá demandar um aumento não planejado de 
investimentos em seus empreendimentos, o que poderá impactar negativamente a condição financeira da 
Devedora 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(l) As atividades da Devedora envolvem aquisições de novos shopping centers, de edifícios corporativos 
e outros ativos, ou de participações adicionais em empreendimentos já detidos pela Devedora. Tais 
aquisições envolvem riscos que podem afetar adversamente a Devedora. 

Os projetos e estratégias mais importantes da Devedora baseiam-se na consolidação e expansão de seu 
portfólio de ativos. A Devedora não pode garantir que os seus projetos e estratégias de expansão e 
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investimento serão integral e eficazmente realizados no futuro, bem como que, se realizados, trarão os 
benefícios esperados ou darão causa a um crescimento dentro das expectativas da Devedora. 

Adicionalmente, o sucesso da integração de novos negócios dependerá da capacidade da Devedora de gerir 
tais negócios satisfatoriamente e criar sinergias operacionais e financeiras entre seus atuais e futuros 
negócios, o que pode ficar prejudicado em decorrência das instabilidades geradas pela pandemia da COVID-
19. A Devedora pode não ser capaz de reduzir custos ou de beneficiar-se de outros ganhos esperados com 
aquisições, o que pode afetar adversamente a Devedora. 

Novas aquisições também podem expor a Devedora às contingências significativas, as quais podem ser 
identificadas ou não no procedimento de auditoria legal. A diligência realizada pela Devedora nas 
propriedades adquiridas, bem como quaisquer garantias contratuais ou indenizações que a Devedora possa 
receber de um vendedor, podem não ser suficientes para identificar, impedir, proteger ou compensar 
contingências que surgem somente após a aquisição de uma propriedade. As obrigações contraídas pelos 
antigos proprietários podem continuar a onerar a propriedade e também podem existir disputas sobre a 
regularidade de uma propriedade que não havia sido identificada ou resolvida anteriormente. Essas 
situações podem (i) resultar em responsabilidade pela Devedora em sua capacidade de proprietário do 
imóvel; (ii) causar eventuais restrições ou impedimentos à utilização de uma propriedade pela Devedora; 
ou (iii) estimular discussões sobre a legitimidade da aquisição da propriedade pela Devedora, incluindo os 
direitos dos credores. Ainda, a concorrência na aquisição de ativos poderá elevar os preços das sociedades 
alvo, bem como dos imóveis além do esperado, o que pode ocasionar um efeito adverso relevante nos 
negócios e estratégia da Devedora. 

A aquisição de novos ativos e o desenvolvimento de novos negócios podem refletir uma performance abaixo 
das expectativas do plano de negócios da Devedora, podendo afetar seus negócios e resultados operacionais 
de forma negativa, tendo em vista que novos empreendimentos podem levar algum tempo para se 
consolidarem.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(m) As parcerias da Devedora podem não ser bem-sucedidas ou a Devedora pode não conseguir manter 
um bom relacionamento com os seus sócios ou parceiros, o que poderá gerar um efeito adverso 
relevante sobre negócios e operações da Devedora. 

Além das parcerias já formadas atualmente, caso surjam novas oportunidades, a Devedora pretende 
desenvolver novas parcerias com incorporadoras e/ou construtoras. A manutenção de bom relacionamento 
com os sócios ou parceiros da Devedora e com as incorporadoras e construtoras parceiras é condição para 
que as parcerias da Devedora possam ser bem-sucedidas. A Devedora não tem como assegurar que será 
capaz de manter o bom relacionamento com qualquer de seus sócios e parceiros. A Devedora também não 
tem como assegurar que as suas parcerias serão bem-sucedidas e produzirão os resultados esperados. 
Problemas na manutenção das parcerias da Devedora, bem como dificuldades em atender adequadamente 
às necessidades de seus clientes em razão do insucesso de tais parcerias, poderão afetar negativamente os 
negócios, a reputação e a situação financeira e resultados operacionais. Adicionalmente, em decorrência 
do formato utilizado pela Devedora para estabelecimento de suas parcerias, normalmente mediante a 
constituição de Sociedades de Propósito Específico (“SPEs”) para cada empreendimento das quais podem 
participar a Devedora e o(s) parceiro(s), a Devedora pode estar sujeita a riscos e incertezas que fogem de 
seu controle, o que pode ocasionar na exposição da Devedora à responsabilização solidária ou subsidiária 
por atos ou fatos realizados por terceiros. A escolha dos parceiros da Devedora, se mal-sucedida, também 
poderão afetar negativamente os negócios, a reputação e a situação financeira e resultados operacionais da 
Devedora.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(n) A Devedora está em fase de implementação de diversos projetos e o desempenho futuro é incerto, 
existindo o risco de a Devedora não conseguir executar, no todo ou em parte, a estratégia de negócios 
da Devedora, incluindo a sua estratégia de crescimento orgânico.  
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A Devedora está em fase de implementação de diversos projetos e, portanto, está sujeita a riscos, despesas 
e incertezas relativos à implementação de seu plano de negócios. A Devedora enfrenta desafios quanto à 
sua estratégia e ao seu planejamento financeiro, em decorrência das incertezas a respeito da natureza, 
abrangência e resultados de suas atividades futuras. Em razão de seus novos negócios, a Devedora precisa 
desenvolver relacionamentos comerciais bem-sucedidos, estabelecer procedimentos operacionais, 
empregar pessoal, implantar sistemas de gerenciamento de informações e outros sistemas, preparar suas 
instalações e obter licenças, bem como tomar as medidas necessárias para operar os negócios e atividades 
pretendidos. 

A estratégia de negócio da Devedora está exposta a diversos fatores, os quais podem impactar seus negócios 
e resultados, como oportunidades de aquisição de imóveis em geral, aprovação de projetos pelas autoridades 
competentes, variações do custo de obras, fatores macroeconômicos favoráveis, acesso a financiamentos em 
condições atrativas e aumento da capacidade de consumo, dentre outros. A Devedora não pode garantir que 
sua estratégia será integral e eficazmente realizada, o que pode prejudicar a supervisão dos seus negócios e 
a qualidade dos seus serviços. Em consequência, é possível que a Devedora seja malsucedida na implementação 
de suas estratégias comerciais ou no desenvolvimento da infraestrutura necessária ao desempenho de suas 
operações tal como planejado, existindo o risco de a Devedora não ser capaz de expandir suas atividades e 
replicar sua estrutura de negócios, essencial para os empreendimentos, além de sua estratégia de crescimento 
orgânico. Caso a Devedora seja malsucedida no desenvolvimento de projetos e empreendimentos, sua 
condição financeira, resultados operacionais e o valor de mercado dos valores mobiliários de sua emissão ou 
atrelados ao seu risco de crédito podem ser afetados de forma negativa. 

A capacidade de gerenciamento da Devedora de tal crescimento pode ser malsucedida, o que pode interferir 
adversamente na estrutura já existente. Caso a Devedora não seja capaz de gerenciar o crescimento de 
forma satisfatória, pode perder sua posição no mercado, o que poderá ter um efeito adverso relevante sobre 
a sua condição financeira, resultados operacionais e no valor de mercado dos valores mobiliários de sua 
emissão ou atrelados ao seu risco de crédito. Além disso, a atenção dirigida a novas oportunidades de 
crescimento e a expansão de suas operações poderá ocupar o tempo e recursos da sua administração em 
detrimento de outras oportunidades ou problemas nos empreendimentos existentes da Devedora, o que 
poderá afetar de forma negativa a Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(o) A Devedora está sujeita a risco de taxa de juros, na medida em que parte significativa de suas 
obrigações financeiras são indexadas a taxas de juros flutuantes. 

A Devedora está exposta ao risco das variações do certificado de depósito interfinanceiro (“CDI”), na medida 
em que alguns de seus contratos de financiamento são remunerados em função do CDI, e da taxa referência 
(“TR”), uma vez que os financiamentos das obras da Devedora estão sujeitos às variações da TR, que, 
indiretamente, estão relacionadas às variações do CDI. A taxa SELIC anual (base para o cálculo do CDI) 
encerrou os anos de 2021, 2022 e 2023 em 9,25%, 13,75% e 11,75% respectivamente. 

Caso o Governo Federal aumente substancialmente a taxa SELIC ou adote outras medidas com relação à 
política monetária que resultem em um aumento significativo das taxas de juros, as despesas financeiras 
(incluindo os juros capitalizados no custo com venda de imóveis) da Devedora poderão aumentar 
significativamente, afetando adversamente a liquidez, as atividades, os resultados operacionais e situação 
financeira da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(p) Eventuais problemas de atrasos e falhas em empreendimentos imobiliários da Devedora causados por 
terceiros podem ter um efeito adverso na imagem da Devedora, nos seus negócios, além de gerar um 
efeito relevante adverso em sua situação financeira e em seus resultados operacionais. 

A Devedora contrata terceiros para prestarem serviços e/ou fornecerem materiais, peças e equipamentos 
para seus empreendimentos imobiliários. Como resultado, o prazo de construção, a tempestividade da 
entrega do material e dos equipamentos, bem como a capacitação técnica dos profissionais e colaboradores 
terceirizados, além da observância da legislação em geral, especialmente a trabalhista e a previdenciária 
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por parte dos terceiros contratados, estão fora do controle da Devedora. Eventuais falhas, 
descumprimentos, atrasos ou defeitos na prestação dos serviços pelos terceiros que a Devedora contrata 
podem ter um efeito negativo em sua situação financeira, imagem e relacionamento com seus clientes, 
podendo impactar negativamente seus negócios e operações. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(q) Os setores imobiliário e de shopping centers no Brasil são altamente competitivos e a Devedora pode 
não conseguir manter a sua atual posição no mercado, o que poderá afetar adversamente sua situação 
financeira e seus resultados operacionais. 

Os setores imobiliário e de shopping centers no Brasil são altamente competitivos e fragmentados. Os 
principais fatores competitivos nesses ramos incluem disponibilidade e localização de terrenos, preços, 
financiamento, projetos, qualidade, reputação e parcerias com incorporadores. A Devedora concentra as 
suas atividades de locação imobiliária e administração de shopping centers no Estado de São Paulo, 
localidade em que o mercado imobiliário e de shopping centers é muito concorrido devido à escassez de 
áreas bem localizadas para novos empreendimentos imobiliários e ao número de competidores locais. 

Uma série de incorporadoras residenciais e comerciais, além de companhias de serviços imobiliários, 
concorrem com a Devedora na busca de terrenos para aquisição, de recursos financeiros para incorporação, 
de locatários em potencial e de parceiros. Outras companhias, inclusive estrangeiras em aliança com 
parceiros locais, podem passar a atuar ativamente na atividade de locação e administração imobiliária no 
Brasil nos próximos anos, aumentando ainda mais a concorrência. A Devedora não tem como garantir que 
continuará a adquirir terrenos em boas localidades e em condições financeiras adequadas mantendo suas 
margens operacionais e o crescimento no número de aquisições e no desenvolvimento de novos produtos. 
Se a Devedora não for capaz de responder a tais pressões de modo tão imediato e adequado quanto seus 
concorrentes, a sua situação financeira e resultados operacionais podem vir a ser prejudicados de maneira 
relevante. 

Da mesma forma, a Devedora não pode garantir que manterá suas recentes taxas de crescimento. Assim, 
uma diminuição do volume das operações da Devedora poderá vir a ocorrer, influenciando negativamente a 
sua situação financeira e seus resultados operacionais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(r) O negócio da Devedora, os resultados de suas operações, bem como o valor de duas ações podem ser 
afetados negativamente por condições macroeconômicas, condições do mercado imobiliário e outras 
condições de execução dos projetos. 

A indústria de locação e administração imobiliária é cíclica e significativamente influenciada por mudanças 
de comportamento social e nas condições econômicas gerais e locais, tais como: (i) níveis de emprego; (ii) 
crescimento populacional; (iii) confiança do consumidor e estabilidade dos níveis de renda; (iv) taxa de 
juros; (v) disponibilidade de financiamento para aquisição de imóveis em geral e disponibilidade de 
empréstimos para construção; (vi) disponibilidade de áreas propensas ao desenvolvimento de novos 
projetos; e (viii) taxa básica de juros. 

Caso ocorram mudanças adversas significativas nas condições econômicas ou do mercado imobiliário, a 
Devedora pode ter que vender empreendimentos com perda ou retardar lançamentos por tempo maior que 
o originalmente planejado. A volatilidade do mercado financeiro mundial pode causar impactos adversos 
nos planos do governo brasileiro para o mercado imobiliário e consumidor em geral, consequentemente, 
impactando adversamente os planos da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(s) O Governo Federal exerceu, e continua a exercer, significativa influência sobre a economia brasileira. 
As condições políticas e econômicas brasileiras podem afetar desfavoravelmente o negócio, resultado 
operacional e financeiro e o fluxo de caixa da Devedora. 
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A economia brasileira tem sido marcada por frequentes e, por vezes, significativas intervenções do Governo 
Federal, que modificam as políticas monetária, de crédito, fiscal e outras para influenciar a economia do 
Brasil. 

As ações do Governo Federal para controlar a inflação e implantar outras políticas incluíram, no passado, 
controle de salários e preços, desvalorização da moeda, controles no fluxo de capital e determinados limites 
sobre as mercadorias e serviços importados. A Devedora não tem controle sobre quais medidas ou políticas 
o Governo Federal poderá adotar no futuro e não pode prevê-las. O negócio da Devedora, o seu resultado 
operacional e financeiro e fluxo de caixa, podem ser adversamente afetados em razão de mudanças na 
política pública federal, estadual e municipal, bem como por outros fatores, tais como: 

• taxas de juros; 

• controle de câmbio e restrições sobre remessas ao exterior, como aquelas que foram 
brevemente impostas em 1989 e 1990; 

• variação cambial; 

• inflação; 

• liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

• alterações na política fiscal ou criação de novos impostos; e 

• outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos no Brasil ou que o afetem. 

As incertezas concernentes à implantação pelo governo brasileiro de mudanças em políticas ou 
regulamentações que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro podem contribuir para gerar 
incertezas econômicas no Brasil e aumentar a volatilidade do mercado de capitais brasileiro e dos valores 
mobiliários emitidos fora do Brasil e referenciados a emissores brasileiros. 

Sendo assim, tais incertezas e os acontecimentos futuros na economia brasileira podem prejudicar as 
atividades e os resultados operacionais da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(t) A inflação e as medidas do Governo Federal para combatê-la podem contribuir para a incerteza 
econômica no Brasil, afetando adversamente o resultado operacional da Devedora. 

Historicamente, o Brasil tem registrado elevadas taxas de inflação, se comparadas com as economias mais 
desenvolvidas. Determinadas medidas do Governo Federal para combatê-las, tais como elevação da taxa de 
juros básica da economia (“SELIC”) tiveram impacto negativo relevante sobre a economia brasileira, na 
medida em que reduziram o nível de atividade econômico, aumentaram o custo de captação das empresas, 
além de reduzir os investimentos de longo prazo. 

No passado, as medidas adotadas para combater a inflação, bem como a especulação sobre tais medidas, 
geraram clima de incerteza econômica no Brasil e aumentaram a volatilidade do mercado brasileiro de 
valores mobiliários. Os índices de inflação anuais foram de 17,8%, 5,5% e -3,2%, em 2021, 2022 e 2023, 
respectivamente, de acordo com o Índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M). 

Caso o Brasil venha a vivenciar significativa inflação no futuro, não é possível prever se a Devedora será 
capaz de compensar os efeitos da inflação em sua estrutura de custos, por meio do repasse do aumento dos 
custos decorrentes da inflação para os preços cobrados de seus clientes, o que poderá diminuir as margens 
operacionais da Devedora. A adoção da política de câmbio flutuante e a desvalorização do Real em relação 
ao Dólar podem criar pressões inflacionárias adicionais no Brasil, acarretando a necessidade de adoção de 
políticas recessivas pelo Governo Federal, acompanhadas de altas taxas de juros, que podem afetar a 
economia como um todo, inclusive o setor de atuação da Devedora e a capacidade de pagamentos de seus 
clientes. 



 
 

29 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(u) A instabilidade política pode prejudicar os resultados operacionais da Devedora. 

O desempenho da economia brasileira tem sido historicamente influenciado pelo cenário político nacional. 
No passado, as crises políticas afetaram a confiança dos investidores e do público em geral, resultando na 
desaceleração da economia. 

Nos últimos anos, políticos brasileiros têm sido acusados de condutas antiéticas ou ilegais. Essas acusações, 
atualmente investigadas pelo Congresso Nacional do Brasil, incluem financiamento de campanhas e 
violações nas práticas eleitorais, influência de autoridades do Governo Federal em troca de apoio político e 
outras supostas acusações de corrupção. 

As questões que vêm e podem vir a surgir como resultado ou em conexão com várias investigações recentes 
relacionadas à corrupção e lavagem de dinheiro no Brasil, a maior delas conhecida como Lava- Jato, têm 
afetado negativamente a economia, os mercados e os preços de negociação brasileiros de títulos emitidos 
por emissores brasileiros. A Devedora entende que tais impactos negativos possam continuar em um futuro 
próximo e enquanto essas investigações estiverem em andamento. 

A Devedora também não pode prever os resultados dessas investigações, nem o impacto sobre a economia 
brasileira ou o mercado acionário brasileiro. 

Incertezas sobre medidas futuras do Governo Federal podem influenciar a percepção dos investidores com 
relação ao risco no Brasil e poderão ter um efeito significativamente adverso sobre os negócios e/ou 
resultados operacionais da Devedora. 

O Presidente do Brasil tem poder para determinar políticas e expedir atos governamentais relativos à 
condução da economia brasileira e, consequentemente, afetar as operações e o desempenho financeiro das 
empresas, incluindo os da Devedora. A Devedora não pode prever quais políticas o governo irá adotar, muito 
menos se tais políticas ou mudanças nas políticas atuais poderão ter um efeito adverso sobre a Devedora ou 
sobre a economia brasileira. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(v) Concentração bancária no Brasil pode prejudicar a disponibilidade e o custo do crédito 

De acordo com o Relatório de Economia Bancária 2022, publicado pelo Banco Central do Brasil em 2023, os 
quatro maiores bancos brasileiros — Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econômica e Itaú — concentravam 59% 
dos ativos totais. O percentual de concentração tem apresentado redução ao longo dos anos, mas ainda 
configura o Brasil como um dos países com maior concentração no mundo. 

Mais especificamente em relação ao mercado imobiliário, em operações de crédito imobiliário, somadas as 
operações de pessoa física e jurídica, os cinco maiores bancos brasileiros foram responsáveis por 98,4% do 
mercado, com ampla vantagem para a Caixa Econômica Federal, com participação de 70%. 

Essa concentração pode afetar a concorrência, com possíveis efeitos sobre o spread bancário e outros 
preços. Adicionalmente, um eventual problema de relacionamento com um dos bancos pode afetar a 
capacidade de financiamento da Devedora ou de seus clientes. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(w) A inobservância das leis e regulamentos ambientais pode resultar na obrigação de reparação de danos 
ambientais. 

A Devedora está sujeita a uma variedade de leis e regulamentos municipais, estaduais e federais no que diz 
respeito à proteção do meio ambiente, bem como a normas de cunho urbanístico e restrições de 
zoneamento, conforme descrito no item 7.5 do Formulário de Referência da Devedora. A Devedora é 
obrigada a obter aprovação de diversas autoridades governamentais para o desenvolvimento dos 
empreendimentos imobiliários, podendo novas leis ou regulamentos serem aprovados, implementados ou 
interpretados de modo a afetar adversamente os resultados operacionais da Devedora. 



 
 

30 

As normas ambientais podem acarretar atrasos, fazer com que a Devedora incorra custos significativos para 
cumpri-las e outros custos adicionais, assim como podem proibir ou restringir severamente a atividade de 
construção residencial ou comercial em regiões ou áreas ambientalmente protegidas ou sensíveis, inclusive 
após o início da implantação dos empreendimentos. Além disso, a Devedora é parte e pode vir a ser parte 
em Termos de Compromisso Ambiental para implantação de medidas compensatórias relacionadas aos seus 
empreendimentos. 

Ainda, o Ministério Público poderá instaurar inquéritos civis para investigar eventual dano ambiental que 
possa ser atribuído às atividades da Devedora e/ou de suas controladas, bem como relacionados a terceiros 
por elas contratados para implementar seus projetos, assim como propor Ações Civis Públicas (“ACP”) para 
recuperação de danos ao meio ambiente que vierem a ser identificados ou para cessar atividades danosas, 
bem como instituir eventuais ressarcimentos a terceiros afetados. Em situações em que a Devedora for parte 
em inquéritos civis ou ACPs, poderá figurar como compromissária em Termos de Ajustamento de Conduta 
(“TAC”) ou Termos de Compromissos genéricos perante o Ministério Público e/ou órgãos ambientais, com 
assunção de obrigações específicas. 

Por possuírem natureza de título executivo extrajudicial, se verificado o descumprimento – total ou parcial 
– das obrigações assumidas em TACs ou TCAs, a Devedora poderá ficar sujeita a riscos e penalidades, tais 
como o pagamento de multas, execução judicial do título e, ainda, judicialização de desacordos perante o 
Poder Judiciário. 

A inobservância das leis e regulamentos ambientais pode resultar na obrigação de repararmos danos 
ambientais e na aplicação de sanções de natureza penal e administrativa, bem como de respondermos por 
prejuízos causados às comunidades localizadas no entorno dos empreendimentos, o que resultará em 
aumento de despesas, investimentos inesperados e risco à reputação da Devedora. 

Considerando que a legislação ambiental e sua aplicação pelas autoridades brasileiras podem se tornar mais 
severas, a Devedora poderá incorrer em despesas adicionais relevantes de compliance ambiental. Ademais, 
as demoras ou indeferimentos, por parte dos órgãos ambientais licenciadores, na emissão ou renovação de 
licenças, autorizações e outorgas poderão afetar os resultados operacionais da Devedora de forma negativa. 

Ademais, as atividades da Devedora, exercidas diretamente ou por meio das controladas da Devedora, 
podem causar significativos impactos e danos ao meio ambiente. Na esfera civil, a legislação federal impõe 
responsabilidade objetiva àquele que direta ou indiretamente causar degradação ambiental e, portanto, o 
dever de reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados independe de dolo 
ou culpa, sendo imprescritível o prazo para responsabilização civil por danos ambientais, conforme 
posicionamento consolidado do STF. Ainda, a legislação ambiental prevê responsabilização na esfera 
criminal tanto para pessoas físicas, quanto para pessoas jurídicas, envolvendo penas pecuniárias e restritivas 
de direitos, por exemplo. Na esfera administrativa, a violação às normas de proteção ambiental pode gerar 
a imposição de multas de até R$ 50 milhões, suspensão de atividades, entre outras penalidades. O 
pagamento de indenizações ambientais substanciais ou despesas relevantes incorridas para custear a 
recuperação do meio ambiente poderá nos impedir ou nos levar a retardar ou redirecionar planos de 
investimento em outras áreas, o que poderá ter um efeito adverso relevante sobre o fluxo de caixa da 
Devedora, a imagem e os investimentos da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(x) Crises econômicas, sanitárias, políticas, ambientais ou qualquer outro tipo de crise que tenha o 
condão de impactar a economia brasileira poderá afetar o poder aquisitivo da população, o que, 
poderá resultar em uma diminuição do número de vendas dos empreendimentos imobiliários da 
Devedora. 

Crises econômicas, sanitárias, políticas, ambientais ou qualquer outro tipo de crise que tenha o condão de 
impactar a economia brasileira poderá afetar o poder aquisitivo da população, o que, poderá resultar em 
uma diminuição do número de vendas dos empreendimentos imobiliários da Devedora. 

A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008, por exemplo, provocou a 
desvalorização do real frente ao dólar, a restrição de crédito no mercado interno, o aumento das taxas de 
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desemprego, o aumento da inadimplência e, consequentemente, a redução do consumo no Brasil. No mesmo 
sentido, a crise político-econômica vivenciada pelo país entre 2015-2016, teve um impacto relevante nas 
taxas de desemprego, diminuindo o poder aquisitivo da população e, consequentemente o consumo no país. 

Recentemente, o mundo tem sido afetado por uma pandemia (COVID-19) que tem provocado impactos 
econômicos negativos globais, os quais a Devedora ainda não conseguiu quantificar. Como resultado da 
pandemia, acredita-se que o poder aquisitivo da população brasileira reduzirá, o que poderá provocar uma 
redução relevante no consumo e investimentos, o que poderá impactar o volume de vendas da Devedora. 

O impacto no volume de vendas da Devedora e nas atividades dos locatários dos empreendimentos da 
Devedora poderá afetar negativamente os seus resultados e a sua situação econômica. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(y) Falhas no processo de desenvolvimento dos empreendimentos imobiliários da Devedora podem exigir 
dispêndios adicionais de capital e resultar em obrigações de indenização para a Devedora. 

O processo de desenvolvimento dos empreendimentos imobiliários da Devedora envolve (i) a prospecção, 
avaliação e aquisição de terrenos; (ii) o desenvolvimento e aprovação de projetos; e (iii) a construção do 
empreendimento imobiliário. A identificação e correção de falhas que venham a ocorrer em qualquer dessas 
etapas, como (i) erros na detecção ou no dimensionamento de condições ambientais e/ou geológicas 
adversas nos terrenos adquiridos; (ii) falhas de engenharia e de execução das obras; e (iii) defeitos de 
matérias-primas, insumos e materiais, podem exigir desembolso de recursos pela Devedora que ultrapassem 
de forma significativa suas estimativas originais, comprometendo o seu fluxo de caixa e seus resultados 
operacionais. Adicionalmente, tais falhas podem acarretar situações extremas, como desabamento parcial 
ou total de edificações, podendo causar a paralização e/ou cancelamento da obra e, inclusive, perda de 
vidas. A ocorrência de qualquer dos eventos acima pode resultar em perdas financeiras, obrigações de 
indenização por danos morais e materiais e prejuízo à reputação da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(z) Riscos associados à concessão de financiamentos a parceiros.  

A Devedora pode garantir parceiros (seja por meio de mútuos ou de prestação de fiança) na aquisição de 
suas frações de terrenos ou para fazer frente à necessidade de capital de giro dos respectivos 
empreendimentos, recebendo como garantia quotas desses empreendimentos e/ou garantias fidejussórias. 
Isso expõe a Devedora a riscos relacionados à concessão de crédito, incluindo o risco de o parceiro não ter 
capacidade para realizar pagamentos e de a Devedora ter que assumir as obrigações relacionadas ao 
financiamento. 

Adicionalmente, para concessão de financiamentos de construção, os bancos costumam demandar garantia 
fidejussória da Devedora referente ao valor total do crédito concedido. A incapacidade dos parceiros em 
honrar esses pagamentos pode impactar o seu resultado. Para mais informações, ver o item 2.1 do 
Formulário de Referência da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(aa) A Devedora poderá figurar como responsável solidária pelos danos ambientais causados por seus 
fornecedores e parceiros. 

A Devedora pode figurar como responsável solidária pelos danos ambientais causados por seus fornecedores 
e parceiros/sócios. Na esfera civil, os danos ambientais implicam responsabilidade objetiva e solidária. Isto 
significa que a obrigação de reparar a degradação causada poderá afetar a todos aqueles que, direta ou 
indiretamente, contribuíram para a ocorrência do dano ambiental (incluindo seus fornecedores), 
independentemente da comprovação de culpa dos agentes, o que poderá afetar adversamente os resultados 
e atividades da Devedora. Ainda, a contratação de terceiros para proceder a qualquer intervenção nos 
empreendimentos e atividades da Devedora, tais como, gerenciamento de áreas contaminadas, supressão 
de vegetação, construções ou disposição final de resíduos, não exime a sua responsabilidade por eventuais 
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danos ambientais causados pelos contratados. Caso a Devedora seja responsabilizada por esses eventuais 
danos, seus resultados poderão ser adversamente afetados, o que poderá vir a impactar na Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(bb) A utilização de mão de obra terceirizada pode implicar na assunção de obrigações de natureza 
trabalhista e previdenciária. 

Os fornecedores de mão de obra da Devedora podem não possuir empregados próprios. A utilização de mão 
de obra terceirizada por parte das subsidiárias, especialmente no que diz respeito à contratação de 
empreiteiras e subempreiteiras, pode implicar na assunção de contingências de natureza trabalhista e 
previdenciária. A assunção de tais contingências é inerente à contratação de terceiros, uma vez que pode 
ser atribuída às subsidiárias, na condição de tomadoras de serviços de terceiros, a responsabilidade pelos 
débitos trabalhistas e previdenciários dos empregados das empresas prestadoras de serviços, no caso destas 
últimas não honrarem com os encargos trabalhistas e previdenciários relativos aos seus empregados. A 
Devedora, por sua vez, pode vir a responder pelas eventuais contingências trabalhistas e previdenciárias 
relativas às suas subsidiárias. A ocorrência de eventuais contingências é de difícil previsão e quantificação, 
e se vierem a se consumar poderão afetar adversamente a situação financeira e os resultados da Devedora, 
o que poderá vir a impactar na Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(cc) A performance da Devedora depende de relações trabalhistas positivas com os empregados e 
colaboradores e do cumprimento das leis trabalhistas. Qualquer deterioração nessas relações ou 
aumento das despesas trabalhistas pode ter efeitos adversos na Devedora. 

Todos os empregados da Devedora são representados por sindicatos. O relacionamento da Devedora com 
tais sindicatos é regido por acordos coletivos e por contratos de trabalho, os quais são negociados com os 
sindicatos. Após o vencimento de tais acordos, a Devedora precisa renegociar novos acordos com os 
sindicatos. Como parte das negociações, novos termos e condições podem ser estabelecidos e estes novos 
termos e condições podem vir a afetar a Devedora adversamente. Em certos casos, tais acordos podem não 
ser renovados, o que poderia levar a greves e paralisações nas atividades da Devedora e gerar um impacto 
adverso relevantes nos negócios da Devedora, nas condições financeiras da Devedora e nos resultados das 
operações da Devedora, o que poderá vir a impactar na Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(dd) O aumento de alíquotas de tributos existentes ou a criação de novos tributos incidentes durante o 
prazo em que os contratos de locação da Devedora estejam em vigor poderão afetar adversamente a 
sua situação financeira e os seus resultados operacionais. 

A majoração da carga tributária incidente sobre o setor poderá causar-lhe um impacto negativo relevante. 
No passado, o governo, com certa frequência, aumentou alíquotas de tributos, criou novos tributos e 
modificou o regime tributário. Essas mudanças incluem ajustes na alíquota aplicável e, imposição de tributos 
temporários, cujos recursos são alocados a determinadas finalidades pelo Governo Federal. Os efeitos dessas 
medidas de reforma fiscal e quaisquer outras alterações decorrentes da promulgação de reformas fiscais 
adicionais não podem ser quantificados e são imprevisíveis. 

Caso o governo brasileiro venha a aumentar alíquotas de tributos existentes ou a criar novos tributos 
incidentes na compra e venda de imóveis durante a vigência dos contratos de venda a prazo de unidades da 
Devedora, a Devedora pode ser afetada de maneira adversa na medida em que não puder alterar os seus 
contratos a fim de repassar tais aumentos de custos aos seus clientes. 

Um aumento ou a criação de novos tributos incidentes na compra e venda de imóveis, que seja repassado 
aos consumidores, pode vir a aumentar o preço final aos clientes da Devedora e reduzir, dessa forma, a 
demanda por seus imóveis ou afetar as suas margens e rentabilidade, causando um efeito adverso em seus 
resultados financeiros. 
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Além disso, o governo brasileiro pode vir a cancelar o método de lucro presumido para o cálculo dos impostos 
sobre o lucro, que é o método utilizado por muitas das subsidiárias da Devedora, especialmente as SPEs 
voltadas para o desenvolvimento de empreendimento imobiliário constituídas para as atividades de 
incorporação de empreendimento imobiliário, desenvolvida pela Devedora em conjunto com outras 
sociedades atuantes no mercado imobiliário, o que pode resultar em um aumento da carga tributária das 
SPEs da Devedora e, portanto, em um efeito adverso nos resultados operacionais da Devedora, o que poderá 
vir a impactar na Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(ee) O fato de os shoppings centers, edifícios corporativos e edificações hoteleiras serem espaços públicos 
ou de uso comum pode acarretar consequências que fogem do controle da administração da Devedora, 
o que pode gerar, além de danos à imagem dos empreendimentos, eventual responsabilidade civil da 
Devedora. 

Os shoppings centers, edifícios corporativos, centros comerciais e edificações hoteleiras são espaços de uso 
público ou de uso comum, sujeitos à ocorrência de uma série de incidentes em suas dependências, que 
podem vir a causar danos aos seus frequentadores ou às dependências dos empreendimentos, o que inclui 
incidentes que podem fugir do controle de suas respectivas administrações e de suas políticas de prevenção. 
No caso da ocorrência de tais incidentes, o empreendimento envolvido pode sofrer sérios danos materiais e 
de imagem, tendo em vista que o movimento dos frequentadores pode cair em decorrência da desconfiança 
e insegurança gerada. Além disso, a ocorrência de incidentes pode sujeitar a Devedora à imposição de 
responsabilidade civil e/ou à obrigação do ressarcimento às vítimas, inclusive indenizações, o que poderá 
vir a impactar na Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(ff) A aquisição de imóveis pela Devedora para composição do seu landbank poderá deixar de ser concluída 
caso qualquer uma das condições precedentes, condições suspensivas ou condições resolutivas 
eventualmente pactuadas não seja superada. 

Após a identificação do terreno a ser adquirido para desenvolvimento de projeto, a Devedora celebra com 
os respectivos proprietários compromissos de compra e venda (ou instrumentos similares) com a indicação 
de condições precedentes, condições suspensivas e/ou condições resolutivas a serem superadas para, então, 
celebrar as escrituras definitivas de compra e venda. Tais condições precedentes, suspensivas ou resolutivas 
podem incluir, mas não se limitam a aprovação dos projetos na prefeitura competente, diligência do imóvel 
(legal, técnica e ambiental) e a aquisição dos demais terrenos necessários para a realização do projeto. Na 
hipótese de qualquer uma das condições precedentes, suspensivas ou resolutivas, não serem satisfeitas, os 
negócios serão resolvidos de modo que a Devedora não irá concluir a aquisição do imóvel e não se tornará a 
sua legítima proprietária, o que poderá afetar negativamente os seus planos estratégicos. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor 

(gg) As operações e resultados da Devedora podem ser negativamente afetados por surtos ou pandemias 
ligadas a questões de saúde, como, por exemplo, a pandemia envolvendo um novo agente da família 
do Coronavírus (COVID-19).  

Preocupações globais ou nacionais com questões ligadas à saúde, incluindo com surtos ou pandemias de 
doenças contagiosas, como a pandemia envolvendo um novo agente da família do Coronavírus, a COVID-19, 
podem afetar adversamente a Devedora. Além disso, orientações de órgãos públicos ligados à saúde ou até 
mesmo da Organização Municipal da Saúde para que se evitem aglomerações podem afetar o nível de 
ocupação dos shopping centers e centros comerciais da Devedora, o que pode afetar os resultados e situação 
financeira da Devedora.  
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(hh) As atividades da Devedora exigem atualmente e poderão exigir no futuro capital adicional, que poderá 
não estar disponível, estar disponível em termos e condições desfavoráveis ou desvantajosas ou 
resultar na diluição da participação dos titulares de ações ordinárias de sua emissão. 

No curso normal, as atividades da Devedora exigem volumes significativos de capital, e a Devedora depende, 
além do caixa gerado por suas atividades operacionais, de recursos decorrentes de financiamentos junto a 
instituições financeira para atender às suas necessidades de capital. 

A Devedora não pode garantir que suas atuais fontes de recursos serão suficientes para atender às suas 
necessidades de capital, o que pode obrigá-la a buscar recursos adicionais nos mercados financeiros e de 
capitais. Esses recursos podem não estar disponíveis ou estarem disponíveis em termos e condições 
desfavoráveis ou desvantajosas, o que pode prejudicar o seu crescimento, ou obrigá-la a adiar determinados 
empreendimentos imobiliários ou abrir mão de oportunidades de mercado, afetando seus negócios, sua 
situação financeira e seus resultados operacionais. 

É possível que futuros instrumentos de empréstimo, como linhas de crédito, contenham cláusulas restritivas 
e/ou exijam que a Devedora tenha de onerar ativos em garantia. Além disso, a Devedora pode recorrer a 
operações de oferta pública de distribuição de ações ordinárias e/ou valores mobiliários conversíveis em 
ações ordinárias para obter tais recursos adicionais. Qualquer captação por meio desta modalidade, inclusive 
ofertas públicas com esforços restritos, poderá ser realizada com exclusão do direito de preferência dos 
seus acionistas, acarretar a diluição de sua participação no capital social da Devedora e criar uma 
volatilidade adicional no preço de mercado das ações ordinárias de emissão da Devedora. Todos esses fatores 
podem ter um efeito adverso para a Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(ii) A Devedora está sujeita a perdas relacionadas a desastres naturais, catástrofes, acidentes, incêndios, 
epidemias e outros eventos fora do seu controle, os quais podem causar um efeito material adverso 
na sua performance financeira. 

As operações da Devedora estão sujeitas a certos riscos relativos a eventos catastróficos, os quais podem 
afetar as propriedades e operações da Devedora, incluindo, dentre outros, incêndios, explosões, acidentes, 
interrupções dos negócios da Devedora devido a eventos políticos ou a demandas trabalhistas, surtos de 
doenças, como, por exemplo, da COVID-19, condições meteorológicas adversas e desastres naturais, como 
inundações e desmoronamentos. A ocorrência de qualquer desses eventos pode afetar adversamente o 
resultado operacional e a situação financeira da Devedora. 

A ocorrência de desastres de grandes proporções, catástrofes, cyber ataques, pandemias, perdas de ativos 
ou de qualquer outro evento mencionado acima pode afetar adversamente os negócios, resultados 
operacionais e a situação financeira da Devedora, inclusive como resultado de sanções cíveis, 
administrativas e/ou criminais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(jj) O sucesso da Devedora depende significativamente da eficiência de sua estratégia de marketing e da 
sua capacidade em oferecer aos clientes uma experiência de consumo com qualidade diferenciada. 

Quaisquer incidentes que reduzam a confiança do consumidor e dos clientes da Devedora ou a afinidade 
deles com a estratégia de marketing da Devedora, sua oferta de empreendimentos imobiliários, mix de lojas 
e restaurantes e a experiência de consumo com qualidade diferenciada podem reduzir de forma significativa 
o valor da Devedora. Se os consumidores e os clientes da Devedora perceberem ou experimentarem uma 
redução na qualidade do serviço, produto, do ambiente ou de qualquer forma acreditarem que a Devedora 
não proporciona uma experiência consistentemente positiva, os negócios e resultados operacionais da 
Devedora podem ser afetados de forma negativa. 

O reconhecimento pelo mercado é essencial para a atratividade dos empreendimentos imobiliários, mix de 
lojas e de restaurantes e para o sucesso financeiro. Caso o plano estratégico da Devedora não seja eficiente 
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ou se os concorrentes da Devedora fizerem investimentos mais significativos do que ela em marketing, e na 
atração de um mix de lojas e restaurantes e desenvolvimento de empreendimentos imobiliários 
diferenciados, a Devedora pode não conseguir atrair novos clientes ou os clientes existentes podem não 
retornar aos seus negócios, afetando seus negócios e resultados operacionais de forma negativa. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(kk) A Devedora pode não ser capaz de atrair e manter lojas âncoras, flagships e megalojas, o que pode 
afetá-la de maneira adversa. 

A possível deterioração da carteira de lojistas, especialmente de lojas âncoras, flagships e megalojas, as 
quais usualmente são responsáveis pela utilização de significativos espaços dos shoppings centers da 
Devedora e, consequentemente, pelo pagamento dos aluguéis mais relevantes, podem gerar impactos sobre 
a prospecção de novos lojistas. 

A incapacidade da Devedora em atrair e manter locatários como as lojas âncoras, flagships e megalojas, 
pode resultar no aumento do custo de ocupação, que pode ser superior ao da concorrência, afetando seus 
resultados operacionais de forma negativa. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(ll) A perda de membros da alta administração da Devedora e/ou a incapacidade de atrair e manter 
pessoal qualificado para integrá-la, pode ter um efeito adverso relevante sobre sua situação 
financeira e em seus resultados operacionais. 

A capacidade de a Devedora manter sua posição competitiva depende em larga escala dos serviços da sua 
alta administração. Nenhuma dessas pessoas está sujeita a contrato de trabalho de longo prazo ou a pacto 
de não-concorrência. A Devedora não pode garantir que terá sucesso em atrair e manter pessoal qualificado 
para integrar a sua alta administração. A perda dos serviços de qualquer dos membros da alta administração 
da Devedora ou a incapacidade de atrair e manter pessoal qualificado para integrá-la pode causar um efeito 
adverso relevante na sua situação financeira e nos seus resultados operacionais. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(mm) As políticas, os procedimentos, o código de conduta e os controles internos da Devedora, assim como 
as cláusulas contidas nos contratos celebrados com terceiros para agirem em nome, interesse ou 
benefício da Devedora, podem não ser suficientes para evitar violações de leis de combate à 
corrupção ou correlatas, como a Lei de Prevenção à Lavagem de Dinheiro e a Lei Anticorrupção, e 
fraudes e práticas irregulares por parte dos administradores, empregados e terceiros que agem em 
nome, interesse ou benefício da Devedora. 

As políticas, procedimentos, controles internos e processos de governança da Devedora podem não ser 
suficientes para assegurar que todos os membros da administração, funcionários e terceiros que agem em 
nome, interesse ou benefício da Devedora atuem sempre em estrito cumprimento às políticas internas e às 
leis e regulamentos voltados à prevenção e combate à corrupção e à lavagem de dinheiro, como, por 
exemplo, o Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940, conforme alterada, a Lei nº 8.137, de 27 de 
dezembro de 1990, conforme alterada, a Lei n° 8.429, de 2 de junho de 1992, conforme alterada, a Lei n° 
8.666, de 21 de junho de 1993, conforme alterada, a Lei nº 9.613, de 3 de março de 1998, conforme alterada, 
a Lei nº 12.846, de 1º de agosto de 2013, conforme alterada, Decreto nº 8.420, de 18 de março de 2015, o 
Decreto nº 3.678, de 30 de novembro de 2000, o Decreto nº 4.410, de 7 de outubro de 2002, conforme 
alterada, e o Decreto nº 5.687, de 31 de janeiro de 2006, assim como outras normas relacionadas ao combate 
à corrupção, em alinhamento com a Convenção sobre o Combate da Corrupção de Funcionários Públicos 
Estrangeiros em Transações Comerciais Internacionais da OCDE, com exceção ao U.S. Foreign Corruption 
Practices Act – FCPA ou ao U.K. Bribery Act. Da mesma forma, os controles internos que buscamos 
estabelecer podem também ser insuficientes para detectar eventuais desvios de conduta no âmbito de tais 
regramentos. 
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Como resultado, a Devedora pode estar sujeita a violações do seu código de conduta e das leis 
exemplificadas e outros regulamentos voltados à prevenção e combate à corrupção e à lavagem de dinheiro, 
em decorrência de insuficiência de suas políticas, procedimentos e controles internos ou comportamentos 
fraudulentos e desonestos por parte de seus administradores, empregados e terceiros que agem em seu 
nome, interesse ou benefício. 

Além disso, a Devedora está sujeita à Lei nº 12.846/13 (“Lei Anticorrupção”), que impõe responsabilidade 
objetiva às empresas, no âmbito cível e administrativo, por atos de corrupção e fraude praticados por seus 
dirigentes, administradores e colaboradores. Dentre as sanções aplicadas àqueles considerados culpados 
estão sujeitos a: multas, perda de benefícios ilicitamente obtidos, suspensão de operações corporativas, 
confisco de ativos e dissolução da pessoa jurídica envolvida na conduta ilícita, sanções estas que, se 
aplicadas, podem afetar material e adversamente os resultados da Devedora. De acordo com a Lei 
Anticorrupção, as pessoas jurídicas consideradas culpadas por atos de corrupção poderão ficar sujeitas a 
multas no valor de até 20% do faturamento bruto do exercício anterior ao da instauração do processo 
administrativo ou, caso não seja possível estimar o faturamento bruto, a multa será estipulada entre 
R$6.000,00 e R$60.000.000,00. 

A existência de quaisquer investigações, inquéritos ou processos judiciais ou administrativos relacionados à 
violação de qualquer lei ou regulamento voltado à prevenção e combate à corrupção e à lavagem de 
dinheiro, seja no Brasil, seja exterior, contra a administração, funcionários ou terceiros que agem em nome, 
interesse ou benefício da Devedora pode resultar em (i) advertência; (ii) multas e indenizações contra a 
Devedora nas esferas administrativa, civil e penal; (iii) perda de licenças operacionais, com a decorrente 
responsabilização subsidiária ou solidária da Devedora; (iv) proibição ou suspensão das atividades da 
Devedora; e/ou (v) perda de direitos de contratar com a Administração Pública, de receber incentivos ou 
benefícios fiscais ou quaisquer financiamentos e recursos da Administração Pública. Todos esses fatores 
podem resultar em um efeito adverso relevante sobre a reputação, operações, condição financeira e 
resultados operacionais da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(nn) A Devedora poderá enfrentar dificuldades em localizar e adquirir terrenos ou em adquiri-los em 
condições adequadas. 

As atividades da Devedora dependem, em grande parte, de sua capacidade de localizar e adquirir terrenos 
ou de adquiri-los em condições adequadas. O preço dos terrenos é um dos componentes mais importantes 
do custo dos empreendimentos imobiliários da Devedora. Na data do Formulário de Referência da Devedora, 
a Devedora concentrava quase a totalidade de suas atividades na região metropolitana da cidade de São 
Paulo/SP, região que apresenta uma quantidade reduzida de áreas adequadas para novos empreendimentos 
imobiliários. Essa reduzida disponibilidade, aliada à alta competitividade no setor imobiliário brasileiro, 
notadamente na região metropolitana da Cidade de São Paulo/SP, pode resultar em escassez ou 
indisponibilidade da oferta de terrenos adequados para os empreendimentos imobiliários da Devedora, além 
de aumentar os respectivos preços de forma significativa, o que pode prejudicar os negócios e as margens 
da Devedora, e afetá-la adversamente. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(oo) A Devedora está sujeita a riscos de execução de obra por questões climáticas, de execução e de 
projeto, e a redução ou interrupção no fornecimento de serviços públicos podem afetar adversamente 
as atividades e operações da Devedora e de suas controladas. 

Durante a execução das obras da Devedora corre o risco de haver acidentes oriundos de condições climáticas 
adversas, de execução e de projeto. Esses acidentes podem provocar uma queda parcial ou total da obra, 
paralisação ou cancelamento da obra. 

A queda parcial ou total da obra pode causar danos à comunidade que vive próximo ao local da obra, como 
interdição de vias, impacto na rede de distribuição de energia elétrica entre outros. 
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As atividades da Devedora e de suas controladas também dependem substancialmente do fornecimento 
regular de serviços públicos, tais como água e energia elétrica. A redução ou a interrupção, ainda que 
temporária, de tais serviços, especialmente se verificadas por longo período, pode afetar diretamente as 
operações dos seus empreendimentos, bem como as operações de seus lojistas e locatários. 

Os seguros contratados pela Devedora não cobrem acidentes provocados por problemas climáticos 
extraordinários, como terremotos, tornados, etc. Assim, a ocorrência de quaisquer acidentes oriundos de 
condições climáticas adversas, de execução e de projeto pode ocasionar efeitos materiais adversos na 
situação financeira, econômica, operacional e reputacional da Devedora. 

Eventuais problemas com o fornecimento de serviços públicos podem acarretar rescisões ou indenizações, 
o que poderá levar a pressões de custos de obras e alterações em orçamentos da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(pp) A Devedora pode não dispor de seguro suficiente para se proteger contra perdas substanciais. 

A Devedora não pode garantir que as coberturas das suas apólices estarão disponíveis ou serão suficientes 
para cobrir eventuais danos decorrentes de sinistros relacionados a riscos inerentes às suas atividades (como 
riscos de engenharia, incêndio, quedas etc.). Além disso, existem determinados tipos de riscos que podem 
não estar cobertos por suas apólices, tais como, exemplificativamente, guerra, caso fortuito, força maior 
ou interrupção de certas atividades. 

Ademais, a Devedora pode ser obrigada ao pagamento de multas e outras penalidades em caso de atraso na 
entrega das unidades comercializadas, penalidades que não se encontram cobertas pelas apólices de seguro 
da Devedora. 

Adicionalmente, quando do vencimento de suas atuais apólices de seguro, a Devedora não tem como garantir 
que conseguirá renová-las em termos suficientes e favoráveis. Por fim, sinistros que não estejam cobertos 
pelas suas apólices contratadas ou a impossibilidade de renovação de apólices de seguros podem afetar 
adversamente os negócios ou a condição financeira da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(qq) As propriedades adquiridas e as atividades de negócio da Devedora podem a expor a riscos diversos, 
incluindo, dentre outros, riscos ambientais e, por consequência, podem afetar adversamente os seus 
resultados operacionais. 

A aquisição de propriedades e as atividades de negócio da Devedora podem a sujeitar a diversas obrigações, 
inclusive de caráter ambiental. As despesas operacionais da Devedora podem ser maiores do que as 
estimadas devido aos custos relativos ao cumprimento das leis e regulamentações ambientais existentes e 
futuras. Adicionalmente, de acordo com diversas leis federais e locais, bem como resoluções e 
regulamentações, na condição de proprietária ou possuidora de propriedades contaminadas ou 
potencialmente contaminadas, a Devedora pode ser obrigada a providenciar medidas de investigação e 
remediação no local, incluindo a remoção ou o tratamento de substâncias nocivas ou tóxicas existentes em 
tais propriedades, com posterior etapa de monitoramento da qualidade do solo e de águas subterrâneas. 
Dessa forma, a Devedora pode ser responsável pelos custos de gerenciamento de áreas contaminadas nos 
imóveis do escopo de suas operações, os quais podem afetar adversamente os negócios, resultados 
operacionais e a imagem da Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(rr) O descasamento entre as taxas utilizadas para a indexação das receitas da Devedora e as taxas 
utilizadas para a indexação de suas despesas poderá afetá-la adversamente. 

A maior parte das receitas da Devedora decorre das locações, que são reajustadas em sua maioria, 
anualmente pelo Índice Geral de Preços do Mercado (“IGP-M”) ou Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA). A maior parcela das despesas da Devedora relacionadas à atividade de construção é reajustada 
pelo INCC. Caso, no futuro, haja o desbalanceamento entre esses índices e, consequentemente, não seja 
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possível reajustar as receitas da Devedora na proporção do reajuste de suas despesas, seus resultados 
financeiros poderão ser afetados adversamente. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(ss) A Devedora está sujeita a riscos relativos ao não cumprimento da nova Lei Geral de Proteção de Dados 
Pessoais, de modo que pode ser afetada adversamente pela aplicação de sanções, inclusive 
pecuniárias 

Em 14 de agosto de 2018, foi sancionada a Lei nº 13.709/2018, conforme alterada, denominada Lei Geral 
de Proteção de Dados Pessoais (“LGPD”), que regula as práticas relacionadas ao tratamento de dados 
pessoais no Brasil, de forma geral e não mais esparsa e setorial, como até então o direito à privacidade e 
proteção de dados era regulado no Brasil. A LGPD entrou em vigor em 18 de setembro de 2020, com exceção 
apenas dos artigos 52, 53 e 54 da LGPD (que tratam das sanções administrativas), que entrarão em vigor em 
1º de agosto de 2021, nos termos da Lei nº 14.010/2020. 

Criando um conjunto de normas que impacta todos os setores da economia, a LGPD estabelece um novo 
marco legal a ser observado nas operações de tratamento de dados pessoais no Brasil, alterada determinadas 
disposições da Lei 12.965/2014 (“Marco Civil da Internet”), e prevê, dentre outras providências, (a) os 
direitos dos titulares de dados pessoais; (b) as hipóteses (bases legais) autorizadoras do tratamento de dados 
pessoais no Brasil; (c) as obrigações e os requisitos relativos a incidentes de segurança da informação 
envolvendo dados pessoais e a transferências de dados pessoais, inclusive internacional; e (d) sanções 
administrativas a serem aplicadas em caso de descumprimento de suas disposições. 

Ainda, a LGPD autoriza a criação da Autoridade Nacional de Proteção de Dados (“ANPD”), autoridade 
responsável pela observância das normas de privacidade e proteção de dados no Brasil, que até a presente 
data ainda não iniciou suas atividades de forma efetiva, em que pese a nomeação e aprovação dos membros 
de seu Conselho Diretor. A Devedora coleta, utiliza, processa, armazena e gerencia dados pessoais no curso 
normal de seus negócios. Tais dados pessoais podem ser processados em desacordo com a legislação e estão 
sujeitos a incidentes de segurança, em especial invasão, violação, bloqueio, sequestro ou vazamentos. A 
Devedora deve também providenciar um ambiente seguro para os titulares de dados. O investimento para 
manutenção das condições técnicas e administrativas para a segurança da informação e proteção de dados 
pessoais na Devedora também será necessário, inclusive para a sustentação de sua estrutura de governança 
corporativa de proteção de dados pessoais. Ainda, conforme a LGPD, a Devedora tem o dever legal de 
manter um canal de comunicação com os titulares dos dados pessoais sobre os quais realiza tratamento, 
inclusive seus clientes e parceiros comerciais. 

Com a entrada em vigor das sanções da LGPD, caso a Devedora não esteja em conformidade com a LGPD, 
poderá estar sujeita, de forma isolada ou cumulativa, de (i) advertência, com indicação de prazo para 
adoção de medidas corretivas; (ii) obrigação de divulgação de incidente; (iii) suspensão parcial do 
funcionamento do banco de dados a que se refere a infração pelo período máximo de 6 (seis) meses, 
prorrogável por igual período, até a regularização da atividade de tratamento pelo controlador, em caso de 
reincidência; (iv) proibição parcial ou total do exercício de atividades relacionadas a tratamento de dados, 
e (v) multa de até 2% do faturamento da empresa, grupo ou conglomerado no Brasil no seu último exercício, 
excluídos os tributos, até o montante global de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhões de reais) por infração. 
Além disso, a Devedora poderá ser responsabilizada por danos materiais, morais (individuais ou coletivos) 
causados, devido ao não cumprimento das obrigações estabelecidas pela LGPD. 

Nota-se que, em caso de insuficiência na prestação de informações sobre o tratamento conforme as 
exigências da LGPD, a Devedora também poderá sofrer sanções administrativas por órgãos e entidades de 
proteção de dados pessoais, defesa do consumidor e defesa do interesse público (e.g.: Ministérios Públicos 
Estaduais) que, por sua vez, poderão aplicar as penalidades previstas em outras normas que tratam sobre 
privacidade e proteção de dados, cujas sanções encontram- se vigentes (e.g.: Código de Defesa do 
Consumidor, Marco Civil da Internet, etc.). 

Portanto, falhas na proteção dos dados pessoais tratados pela Devedora, bem como a inadequação à 
legislação aplicável, podem acarretar multas elevadas para a Devedora, divulgação do incidente para o 
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mercado, bloqueio temporário ou eliminação dos dados pessoais da base e até a suspensão das atividades 
da Devedora, o que poderá afetar negativamente a reputação e os resultados da Devedora. 

(tt) Incidentes de segurança cibernética, incluindo ataques à infraestrutura necessária para manter os 
sistemas de TI da Devedora, podem resultar em danos financeiros e à reputação da Devedora. 

Incidentes de segurança cibernética podem afetar a disponibilidade, integridade e confidencialidade dos 
sistemas da Devedora, podendo resultar, inclusive, na apropriação indevida de informações da Devedora 
e/ou de dados pessoais de seus clientes ou em tempo de inatividade em seus servidores ou operações, fatos 
que, individualmente ou em conjunto, podem afetar a Devedora adversamente, por exemplo, com eventual 
perda de propriedade intelectual, segredos comerciais ou de outras informações comerciais sensíveis, ou 
ainda, a interrupção das operações da Devedora. 

Além disso, interrupções ou falhas nos sistemas de tecnologia da informação da Devedora, como por exemplo 
na apuração e contabilização do faturamento, causadas por acidentes, mau funcionamento ou atos mal-
intencionados, podem ocasionar impactos no funcionamento corporativo, comercial e operacional da 
Devedora, o que pode afetar seus negócios e resultados operacionais de forma negativa, além de afetar 
adversamente a imagem e confiabilidade da Devedora junto ao mercado. 

Eventuais ataques cibernéticos que resultem em indisponibilidade de acesso aos sistemas da Devedora ou 
acesso, perda ou divulgação não autorizada de dados podem sujeitar a Devedora a litígios, multas e sanções 
regulatórias. Adicionalmente, eventual perda de propriedade intelectual, segredos comerciais, dados 
pessoais ou de outras informações comerciais sensíveis, a interrupção das operações da Devedora ou 
interrupções ou falhas nos sistemas de tecnologia da informação da Devedora (como, por exemplo, na 
apuração e contabilização do faturamento), causadas por acidentes, mau funcionamento ou atos mal-
intencionados, podem ocasionar impactos no funcionamento corporativo, comercial e operacional da 
Devedora, o que pode afetar os negócios e resultados operacionais da Devedora de forma negativa, além de 
afetar adversamente a sua imagem e confiabilidade junto ao mercado. Referidas interrupções ou falhas 
podem não estar cobertas pelas apólices de seguros que a Devedora possui contratadas para os seus ativos, 
e por conseguinte, perdas não cobertas por estes seguros podem resultar em prejuízos, o que poderá 
impactar negativamente a situação financeira e os resultados operacionais da Devedora. 

Devido à pandemia da COVID-19, as práticas de trabalho remoto pelos colaboradores da Devedora e 
realização de reuniões virtuais com lojistas e demais stakeholders aumentaram. Assim, uma falha na 
segurança cibernética dos sistemas internos da Devedora poderá prejudicar a reputação e a marca da 
Devedora, além de afetar substancialmente o negócio e os resultados das operações da Devedora. 

Além disso, a Devedora armazena em seu sistema um banco de dados que contém informações de vendas 
detalhadas de cada um de seus clientes. Qualquer acesso não autorizado, divulgação ou perda de 
informações ou dados pessoais pode resultar em investigações ou processos judiciais por violação à 
legislação brasileira vigente e aplicável sobre privacidade e proteção de dados pessoais e prejudicar os 
negócios e reputação da Devedora. A ocorrência de qualquer dos eventos acima poderá causar um efeito 
prejudicial relevante nos negócios e reputação da Devedora e, em consequência da grande dependência da 
tecnologia para as atividades da Devedora, sendo que a Devedora também pode incorrer em perdas 
financeiras decorrentes dos impactos em suas operações. 

Ainda, conforme indicado acima, quando as sanções da LGPD entraram em vigor, em 1º de agosto de 2021, 
a Devedora passou a estar sujeita às referidas sanções e penalidades previstas, em caso de vazamento de 
informações, incidentes de segurança cibernética e outros eventos de falhas nos sistemas de tecnologia da 
informação da Devedora que resultem em uso indevido de dados pessoais. 

Qualquer comprometimento de segurança da Devedora, seja por meio de falhas em impedir tais quebras de 
segurança, ou seja, por quaisquer outros meios, poderá prejudicar a reputação e marca da Devedora e expô-
la a litígios, em que poderá ser obrigada a indenizar a parte prejudicada, afetando, assim, negativamente 
o negócio e os resultados das operações da Devedora. Ademais, qualquer pessoa capaz de burlar as medidas 
de segurança da Devedora poderá se apropriar de informações confidenciais ou causar interrupções nas 
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operações da Devedora. Em razão disso, a Devedora pode incorrer em perdas financeiras devido a impactos 
na continuidade regular de suas operações. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(uu) O crescimento futuro da Devedora poderá exigir capital adicional, que poderá não estar disponível ou 
poderá não ter condições satisfatórias. 

As operações da Devedora exigem volumes significativos de capital de giro. A Devedora pode ser obrigada a 
levantar capital adicional, proveniente da venda de ações ou da venda de títulos de dívida ou da contratação 
de empréstimos bancários, tendo em vista o crescimento e desenvolvimento futuros de suas atividades. A 
Devedora não pode garantir que suas atividades gerarão fluxo de caixa operacional suficiente ou que terá 
acesso, no futuro, a financiamentos em valor e condições satisfatórias. A falta de capital adicional pode 
restringir o crescimento e desenvolvimento futuros das atividades da Devedora, o que pode prejudicar de 
maneira relevante a sua situação financeira e resultados operacionais. Ainda, as necessidades de capital da 
Devedora poderão diferir de forma substancial de suas estimativas, caso, por exemplo, a sua receita não 
atinja os níveis planejados ou, ainda, caso a Devedora tenha que incorrer em gastos imprevistos ou realizar 
investimentos para manter sua competitividade no mercado. Caso isso ocorra, a Devedora pode necessitar 
de financiamento adicional antes do previsto ou pode ser obrigada a adiar alguns dos novos planos de 
expansão ou, ainda, abrir mão de oportunidades de mercado. É possível que futuros instrumentos de 
empréstimo, como linhas de crédito, contenham cláusulas restritivas e/ou exijam que a Devedora tenha 
que onerar ativos como garantia de financiamentos. A impossibilidade de obter capital adicional em termos 
satisfatórios poderá atrasar ou impedir a expansão da Devedora ou afetá-la adversamente. 

Adicionalmente, a captação de recursos adicionais por meio da emissão de ações ou de títulos conversíveis 
em ações poderá ser feita com exclusão do direito de preferência dos acionistas da Devedora, nos termos 
da Lei das Sociedades por Ações, resultando, consequentemente, em alterações na quantidade de ações em 
circulação e no preço das ações da Devedora, bem como na diluição da participação acionária dos seus 
investidores. 

(vv) A Devedora pode enfrentar situações de potencial conflito de interesses em negociações com partes 
relacionadas.  

Na data deste Prospecto, a Devedora é parte em transações com a Helbor Empreendimentos Imobiliários 
S.A. (“Helbor”), sob controle comum ao da Devedora, e poderá contratar novas transações com partes 
relacionadas, em particular associadas ao compartilhamento de custos e despesas, parcerias para 
exploração conjunta de empreendimentos imobiliários e negociações envolvendo a compra ou venda de 
terrenos pela Devedora. A Helbor ou outras partes relacionadas à Devedora podem ter interesses que não 
sejam alinhados aos interesses da Devedora. 

Em 17 de agosto de 2020, a Devedora celebrou com a Helbor contratos de compra e venda de determinados 
ativos de propriedade da Helbor com o objetivo de explorar, conjuntamente, os empreendimentos 
imobiliários que vierem a ser (ou que estão sendo ou já se encontram) incorporados. A consumação de 
referida transação imobiliária, em fase final de negociação pelas partes, está sujeita ao cumprimento de 
determinadas condições precedentes, dentre elas (e especialmente) a obtenção dos recursos financeiros 
necessários pela Devedora. A Devedora não tem como garantir, uma vez obtidos os recursos financeiros 
necessários, que será capaz de alcançar os objetivos esperados com esta transação imobiliária, e tampouco 
tem como garantir que não incorrerá em passivos, contingências e custos adicionais não previstos durante 
a execução de tais empreendimentos. Quaisquer destes fatores podem afetar negativamente os negócios e 
atividades da Devedora. 

Contratações com partes relacionadas podem gerar situações de potencial conflito de interesses entre as 
partes. Caso essas situações de conflito de interesses se configurem, os mecanismos de governança 
existentes para lidar com estas situações poderão ser insuficientes. Enquanto a Devedora for parte em 
referidas transações com a Helbor ou outras partes relacionadas, eventuais conflitos de interesse que 
possam resultar desse relacionamento podem levar a potenciais impactos negativos para os negócios da 
Devedora, afetando adversamente suas atividades, situação financeira e resultados. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(ww) A incapacidade ou falha em proteger a propriedade intelectual da Devedora ou a violação, pela 
Devedora, à propriedade intelectual de terceiros pode ter impactos negativos no resultado 
operacional da Devedora. 

A Devedora acredita que suas marcas são ativos valiosos e importantes para seu sucesso e que problemas 
relacionados a propriedade intelectual podem afetá-la de forma adversa. Eventos como o indeferimento 
definitivo de seus pedidos de registro de marca perante o Instituto Nacional da Propriedade Industrial 
(“INPI”), a declaração de nulidade ou caducidade de registros já concedidos, ou o uso não autorizado de 
suas marcas registradas podem diminuir o valor das marcas da Devedora e/ou sua reputação, de modo que 
a Devedora poderá sofrer impacto negativo em seus resultados operacionais. 

Caso a Devedora não logre êxito em obter os registros dos pedidos de marca solicitados junto ao INPI, ou, 
ainda que por omissão, a Devedora não consiga manter ou renovar o registro de quaisquer de suas marcas 
em tempo hábil, ou ainda, caso terceiros contestem ou invalidem quaisquer marcas existentes ou futuras 
solicitadas pela Devedora ou para ela licenciadas, os resultados operacionais da Devedora podem ser 
afetados de forma adversa. 

Adicionalmente, terceiros podem alegar que os produtos e/ou serviços fornecidos pela Devedora violam seus 
direitos de propriedade intelectual. Terceiros podem, ainda, dar início a disputas ou litígios relacionados a 
ativos de propriedade intelectual que, ainda que sem mérito, podem ser onerosos e demorados. Em sentido 
amplo, qualquer demanda que verse sobre propriedade intelectual pode ter um efeito negativo no resultado 
operacional da Devedora. 

Nesse sentido, a Devedora não pode garantir que as medidas comumente adotadas para proteger os seus 
direitos de propriedade intelectual serão suficientes, ou que terceiros não infringirão e/ou se apropriarão 
indevidamente de seus direitos de propriedade intelectual. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(xx) Os imóveis que a Devedora ocupa estão sujeitos a licenças municipais e do corpo de bombeiros. Não 
há garantia de que a Devedora conseguirá renovar tais licenças, bem como não é possível assegurar 
que os imóveis hoje em fase de obtenção de tais licenças serão, de fato, licenciados. 

Os imóveis atualmente ocupados ou que vierem a ser ocupados pela Devedora estão sujeitos a alvarás para 
funcionamento, outras licenças municipais e Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros (“AVCB”). Tais 
licenças, alvarás e AVCBs, em diversas localidades possuem prazo de validade e devem ser renovados de 
tempos em tempos, com ou sem o pagamento de taxas. Alguns dos imóveis não possuem tais documentos 
ou estão em fase de obtenção ou renovação. Outros imóveis estão em fase de regularização das informações 
constantes em tais documentos. Não há garantia de que a Devedora conseguirá obter, renovar ou regularizar 
tais licenças, alvarás e AVCBs, conforme o caso, bem como não é possível assegurar que os imóveis hoje em 
fase de obtenção, renovação ou regularização serão, de fato. A falta, o atraso, a irregularidade, a 
insuficiência ou o indeferimento da obtenção, regularização ou renovação dessas licenças, alvarás e AVCBs 
poderão implicar, conforme o caso, na impossibilidade de operação nestes imóveis e até, conforme o caso, 
na interdição e no fechamento destes, bem como na aplicação de multas e autos de infração à Devedora, 
além de expor-nos a riscos adicionais no caso de um acidente de segurança e proteção, ou evento similar, 
o que poderá afetar adversamente e expor a Devedora, bem como seus representantes, a sanções criminais. 
Além disso, a Devedora pode estar sujeita à regulação e controle de outras autoridades públicas, além 
daquelas hoje entendidas como sendo as competentes, vez que não se pode garantir que tais autoridades 
públicas não tenham um entendimento contrário ao da Devedora, quanto à necessidade de obtenção de 
outras licenças, alvarás, autorizações e demais cadastros adicionais aos que a Devedora entende atualmente 
necessário ao desenvolvimento das atividades. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(yy) Os interesses dos acionistas controladores da Devedora podem entrar em conflito com os interesses 
dos demais acionistas da Devedora. 

Os acionistas controladores da Devedora têm poderes para, entre outros atos, eleger a maioria dos membros 
do Conselho de Administração da Devedora e determinar o resultado de deliberações que exijam aprovação 
de acionistas, inclusive em operações com partes relacionadas, reorganizações societárias, alienações, 
parcerias e a época do pagamento de quaisquer dividendos futuros, observadas as exigências de pagamento 
do dividendo mínimo obrigatório, impostas pela Lei n° 6.404., de 15 de dezembro de 1976, conforme 
alterada (“Lei das Sociedades por Ações”). Os acionistas controladores também podem ser apresentados a 
oportunidades comerciais relacionadas a empreendimentos imobiliários que podem ser exploradas pela 
Devedora ou por outras sociedades por eles controladas. Os acionistas controladores poderão ter interesse 
em realizar aquisições, alienações, parcerias, buscar financiamentos, explorar oportunidades comerciais ou 
operações similares em situações que representem conflito com os interesses dos demais acionistas da 
Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(zz) Os resultados da Devedora dependem dos resultados das suas subsidiárias e a Devedora não pode 
assegurar que as suas subsidiárias distribuirão recursos para a Devedora, o que poderá impactar as 
suas obrigações financeiras. 

A Devedora controla ou participa do capital social de SPEs que, em sua maioria, são constituídas sob a forma 
de sociedades limitadas, as quais são responsáveis pelo desenvolvimento dos empreendimentos da Devedora, 
em conjunto com os parceiros da Devedora. A capacidade da Devedora em cumprir as suas obrigações 
financeiras e pagar dividendos aos seus acionistas depende do fluxo de caixa e dos lucros de tais SPEs, bem 
como da distribuição desses lucros para a Devedora, sob a forma de dividendos, inclusive sob a forma de 
juros sobre o capital próprio, o que a Devedora não pode garantir que ocorrerá. 

Caso a Devedora não receba distribuições de recursos dessas SPEs ou caso esses recursos não sejam 
suficientes, inclusive em decorrência dos impactos econômico-financeiros gerados pela pandemia de COVID-
19, a Devedora poderá não cumprir suas obrigações financeiras ou pagar dividendos aos seus acionistas, o 
que poderá gerar um efeito relevante adverso na situação financeira e nos resultados operacionais da 
Devedora.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(aaa) A participação da Devedora em SPEs cria riscos adicionais, incluindo possíveis problemas no 
relacionamento financeiro e comercial com seus parceiros. 

A Devedora desenvolve SPEs em conjunto com parceiros para os empreendimentos. Os riscos inerentes às 
SPEs incluem a potencial falência dos seus parceiros e a possibilidade de existirem interesses econômicos 
ou comerciais divergentes ou incompatíveis entre a Devedora e seus parceiros. Caso um parceiro da SPE não 
cumpra suas obrigações ou fique financeiramente impossibilitado de arcar com sua parcela dos aportes de 
capital necessários, a Devedora poderá ser obrigada a efetuar investimentos adicionais ou a prestar serviços 
adicionais para compensar a falta de aportes por seu parceiro. Ainda, os sócios de uma SPE poderão ser 
responsabilizados por obrigações da SPE em determinadas áreas, incluindo questões fiscais, trabalhistas, 
proteção ao meio ambiente e consumidor. Tais eventos poderão impactar adversamente os negócios da 
Devedora, sua imagem e reputação. 

Adicionalmente, a Devedora não tem como assegurar que será capaz de manter um bom relacionamento 
com qualquer um de seus sócios ou que suas parcerias serão bem-sucedidas e produzirão os resultados 
esperados. A Devedora poderá enfrentar problemas na manutenção das parcerias com seus sócios, a 
possibilidade de haver interesse econômico ou comercial divergente ou inconsistente com qualquer um de 
seus sócios, bem como enfrentar dificuldades de atender adequadamente às necessidades de seus clientes 
em razão do insucesso dessas parcerias. Adicionalmente, se os sócios da Devedora falharem em efetuar ou 
estiverem impossibilitados de manter sua participação nas contribuições de capital necessárias, a Devedora 
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pode ter que realizar investimentos adicionais inesperados e dispender recursos adicionais. A ocorrência de 
quaisquer desses riscos, poderão afetar adversamente a Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(bbb) A Devedora compartilha o controle e/ou a titularidade de alguns empreendimentos com outros 
investidores ou condôminos que podem ter interesses divergentes e competitivos em relação aos seus. 

O controle e/ou a titularidade de alguns empreendimentos é compartilhado(a) com outros sócios ou 
condôminos. A necessidade de prévia aprovação desses investidores ou condôminos na tomada de decisões 
estratégicas para os empreendimentos conjugada à eventual divergência de interesses entre as partes pode 
dificultar ou impedir que a Devedora implemente adequadamente suas estratégias de negócios, o que pode 
causar um efeito adverso. Ademais, eventuais disputas com seus sócios ou condôminos podem culminar em 
litígios judiciais ou arbitrais, o que pode aumentar as despesas da Devedora e impedir que os seus 
administradores mantenham o foco inteiramente direcionado aos seus negócios, podendo também causar 
efeito adverso para a Devedora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(ccc) Os contratos de locação em geral possuem características legais peculiares e podem gerar riscos à 
condução dos negócios da Devedora e impactar de forma adversa os seus resultados operacionais. 

Os contratos de locação em empreendimentos da Devedora são regidos pela Lei nº 8.245, de 18 de outubro 
de 1991, conforme alterada (“Lei de Locação”), que, em algumas situações, geram determinados direitos 
ao locatário, como o direito à renovação compulsória do contrato de locação no caso de serem preenchidos 
determinados requisitos previstos em lei e direito à revisional dos aluguéis então praticados para fins de 
adequação aos valores praticados pelo mercado. Nesse sentido, uma eventual renovação compulsória do 
contrato de locação pode apresentar dois riscos principais que, caso efetivamente materializados, podem 
causar efeito adverso para a Devedora. São eles: (i) caso a Devedora deseje desocupar o espaço ocupado 
por determinado locatário visando, por exemplo, renovar e/ou adaptar o mix de lojas e/ou de restaurantes 
de seus shopping centers, findo o prazo contratual previsto no contrato de locação, esta ação ficará 
prejudicada, caso o locatário tenha ajuizado no prazo previsto em lei a competente ação renovatória e 
obtido ordem judicial que o permita permanecer em imóveis da Devedora por um novo período contratual; 
e (ii) caso a Devedora deseje a revisão do aluguel para valor maior, esta revisão demandará negociações 
com a parte contrária, ou poderá ocorrer a cada 3 (três) anos da vigência do contrato ou da última 
renegociação, por meio do ajuizamento da competente ação revisional, hipótese em que a definição do 
valor final do aluguel fica a cargo de decisão judicial, com base em perícia demonstrando que o novo valor 
atende a parâmetros de mercado. Dessa forma, a Devedora fica sujeita a tratativas negociais, à situação de 
aquecimento ou não do mercado e à decisão a ser proferida pelo Poder Judiciário, podendo ocorrer, 
inclusive, a definição de um aluguel inferior ao pago anteriormente pelo locatário ou lojista, conforme o 
caso. É importante destacar que o locatário ou lojista, conforme o caso, tem igual direito à propositura de 
ação revisional para redução do valor do aluguel a cada período de 3 (três) anos da vigência do contrato ou 
da última renegociação. 

A renovação compulsória de contratos de locação e/ou a revisão judicial do aluguel pago por locatários e 
lojistas, se decididos contrariamente aos interesses da Devedora, podem afetar a condução dos negócios da 
Devedora e afetar os resultados operacionais da Devedora de forma negativa. 

Adicionalmente, os contratos de locação do setor de shopping centers podem possuir uma cláusula de 
limitação territorial (cláusula de raio) que impede que um determinado lojista se instale em outro local 
dentro de um determinado raio fixado no contrato. Caso as autoridades concorrenciais brasileiras e/ou os 
tribunais brasileiros entendam que esse tipo de cláusula configure restrição excessiva à livre iniciativa e à 
livre concorrência, a Devedora poderá vir a ser obrigada a retirar esse tipo de cláusula dos contratos de 
locação e/ou a ter que pagar multas aos inquilinos da Devedora ou em decorrência de sanções antitruste. 
Igualmente, alguns dos contratos de locação com os lojistas em shoppings centers da Devedora possuem 
cláusula de compliance reguladas pela Lei Anticorrupção, a qual permite a tais lojistas a rescisão contratual 
de seus contratos sem o pagamento de multa nos casos de descumprimento, pela Devedora, suas controladas 
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e/ou seu acionista controlador, de suas obrigações de compliance. Caso a Devedora venha a ser obrigada a 
retirar dos contratos de locação de shoppings centers da Devedora a cláusula de raio e/ou a Devedora venha 
a discutir eventual alegação de descumprimento de suas obrigações de compliance com base na Lei 
Anticorrupção, isso poderá afetar a condução dos negócios e impactar de forma adversa os resultados 
operacionais da Devedora. 

O locatário, com amparo na Lei de Locações, poderá rescindir o contrato de locação com prazo determinado 
antes do prazo previsto para o seu término mediante pagamento da multa compensatória, pactuada 
contratualmente, em valor proporcional ao tempo descumprido do contrato de locação. Também com o 
amparo na Lei de Locações, os locatários têm a preferência na aquisição dos respectivos imóveis por eles 
locados em igualdade de condições, devendo a Devedora, em caso de venda do ativo locado em questão, 
dar conhecimento do negócio ao locatário por meio de comunicação ou carta entregue mediante protocolo, 
conforme o caso. O eventual exercício da preferência na aquisição poderá frustrar as intenções da Devedora, 
o que poderá impactar a expectativa de rentabilidade. 

Caso qualquer dos fatores acima venha a ocorrer, os negócios e resultados operacionais da Devedora podem 
ser adversamente impactados. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(ddd) Modificações nas práticas contábeis adotadas no Brasil em função de sua convergência às normas 
internacionais de contabilidade (IFRS) podem afetar adversamente os resultados da Devedora. 

Em 28 de dezembro de 2007, foi aprovada a Lei nº 11.638, complementada pela Lei nº 11.941 (conversão, 
em lei, da Medida Provisória nº 449), que alterou, revogou e introduziu novos dispositivos à Lei das 
Sociedades por Ações, notadamente em relação ao capítulo XV, sobre matérias contábeis, em vigência desde 
1º de janeiro de 2008. Referida lei visa, principalmente, atualizar a legislação societária brasileira para 
possibilitar o processo de convergência das Práticas Contábeis Adotadas no Brasil com aquelas constantes 
no International Financial Reporting Standards (“IFRS”) e permitir que novas normas e procedimentos 
contábeis, emitidos por entidade que tenha por objeto o estudo e a divulgação de princípios, normas e 
padrões de contabilidade, sejam adotadas, no todo ou em parte, pela CVM. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(eee) Os imóveis de propriedade da Devedora, controladas ou coligadas, podem ser desapropriados ou o 
Poder Público pode impor restrições de utilização de tais imóveis. 

Há possibilidade de ocorrer a desapropriação, parcial ou total, de imóveis da Devedora, controladas ou 
coligadas, por decisão unilateral do Poder Público, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse 
público, o que pode afetar adversamente os resultados operacionais e financeiros da Devedora, uma vez 
que o valor a ser apurado em sede de perícia para pagamento de indenização decorrente da expropriação 
pode ser inferior ao valor de mercado do imóvel, o que poderá ser insuficiente para recuperar o valor de 
aquisição do imóvel e investimento realizados. 

Outras restrições aos imóveis também podem ser aplicadas pelo Poder Público, restringindo, assim, a 
utilização a ser dada a estes, tais como o tombamento do próprio imóvel ou de área de seu entorno, 
incidência de preempção e ou criação de zonas especiais de preservação cultural, dentre outros, o que pode 
implicar até mesmo na perda da propriedade de tais imóveis pela Devedora, hipótese que poderá afetar 
negativamente o patrimônio da Devedora e sua rentabilidade. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(fff) Preocupações crescentes com as alterações climáticas podem levar à exigência de medidas 
regulatórias adicionais, que podem resultar em um aumento de custos para cumprimento destas regulações. 

(ggg) Regulamentações ambientais mais restritivas podem resultar na imposição de custos associados às 
emissões de Gases de Efeito Estufa (“GEE”), seja através de exigências por parte dos órgãos 
ambientais, seja por meio de outras medidas de natureza regulatória e ambiental. Devido à 
preocupação quanto ao risco das alterações climáticas, uma série de países, incluindo o Brasil, adotou 
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ou está considerando adotar marcos regulatórios que, entre outras regras, visam reduzir a emissão de 
GEE. Regulamentações sobre GEE poderão aumentar os custos da Devedora para estar em 
conformidade com a legislação ambiental. Tal situação poderá afetar os resultados operacionais e 
financeiros da Devedora 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

Riscos Relativos a Alterações na Legislação e Regulamentação Tributárias Aplicáveis aos CRI 

(a) Baixa Liquidez no Mercado Secundário: O mercado secundário de CRI no Brasil apresenta baixa liquidez 
e não há nenhuma garantia de que existirá, no futuro, um mercado para negociação dos CRI que 
permita sua alienação pelos subscritores desses valores mobiliários caso estes decidam pelo 
desinvestimento. Os Titulares dos CRI que adquirirem os CRI poderão encontrar dificuldades para 
negociá-los no mercado secundário, devendo considerar, ainda, a restrição de negociação para o 
público investidor em geral, conforme disposto na Resolução CVM 160 e na Resolução CVM 60, 
devendo, deste modo, estarem preparados para manter o investimento nos CRI até a Data de 
Vencimento Final. Além da observância ao prazo de restrição de negociação, existem, ainda, outras 
exigências normativas relacionadas à negociação dos CRI no mercado secundário entre diferentes 
públicos, de forma que, superado o prazo para negociação no mercado secundário, conforme o 
público-alvo da Oferta, antes da referida negociação, os Investidores que pretenderem negociar seus 
CRI deverão comprovar antecipadamente à Emissora o atendimento às exigências normativas da CVM, 
conforme atualmente as previstas no artigo 33, §10º e inciso I do artigo 4º do Anexo Normativo I da 
Resolução CVM 60. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior 

(b) Risco de ausência de quórum para deliberação em Assembleia Especial: Determinadas deliberações 
no âmbito da Assembleia Especial necessitam de quórum qualificado para serem aprovados.  
O respectivo quórum qualificado pode não ser atingido e, portanto, a deliberação pode não ser 
aprovada, o que poderá impactar os CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Médio 

(c) Risco relativo à destinação dos recursos aos Empreendimentos Alvo. A destinação dos recursos pela 
Devedora ou pelas SPE Incorporadoras, conforme o caso, para o desenvolvimento dos 
Empreendimentos Alvo poderá ser impactada por eventual ônus existente nas matrículas dos Imóveis, 
em que será desenvolvido. Dessa forma, os Titulares dos CRI podem ter que se reunir em Assembleia 
Especial para deliberar sobre novo cronograma de destinação dos CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Menor 

(e) Risco Relacionado à Tributação dos CRI: Atualmente, os rendimentos auferidos por pessoas físicas 
residentes no país Titulares dos CRI estão isentos de IRRF – Imposto de Renda Retido na Fonte e 
de declaração de ajuste anual de pessoas físicas. Porém, tal tratamento tributário tem o intuito 
de fomentar o mercado de CRI e pode ser alterado. Eventuais alterações na legislação tributária, 
eliminando tal isenção, criando ou elevando alíquotas do imposto de renda incidente sobre os 
CRI, ou ainda a criação de novos tributos aplicáveis, poderá afetar a rentabilidade do CRI e 
diminuir a liquidez dos CRI no mercado secundário. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(e) Risco Tributário: Este pode ser definido como o risco de perdas devido à criação ou majoração de 
tributos, nova interpretação ou, ainda, interpretação diferente que venha a se consolidar sobre a 
incidência de quaisquer tributos, obrigando a Emissora ou os Titulares dos CRI a novos recolhimentos, 
ainda que relativos a operações já efetuadas. Adicionalmente, nos termos do Termo de Emissão, a 
Devedora assumiu a responsabilidade por qualquer eventual cobrança referente IOF incidente na 
operação, caso os recursos captados não sejam destinados na forma estabelecida no Termo de 
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Emissão. Caso esse tributo não seja pago pela Devedora, não se pode afastar completamente o risco 
de esses valores virem a ser cobrados do Patrimônio Separado. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

Outros riscos 

(f) Inexistência de Jurisprudência Firmada Acerca da Securitização. Toda a arquitetura do modelo 
financeiro, econômico e jurídico desta Emissão considera um conjunto de rigores e obrigações 
estipuladas através de contratos elaborados nos termos da legislação em vigor. Em razão da pouca 
maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro no que tange a 
este tipo de operação financeira, considerando, ainda, a recente reformulação do mercado de capitais 
brasileiro, por meio da edição de novas normas pela CVM e pelo Governo Federal, em situações de 
estresse, poderá haver perdas por parte dos investidores, inclusive decorrentes do dispêndio de tempo 
e recursos necessários para fazer valer as disposições contidas nos documentos da Oferta. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Maior 

(g) Riscos Relativos ao Pagamento Condicionado e Descontinuidade: As fontes de recursos da Emissora 
para fins de pagamento aos Titulares dos CRI decorrem direta ou indiretamente dos pagamentos dos 
Créditos Imobiliários. Os recebimentos de tais pagamentos ou liquidação podem ocorrer 
posteriormente às datas previstas para pagamento de juros e amortizações dos CRI, podendo causar 
descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRI. Após o recebimento dos referidos recursos e, se 
for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabíveis para a cobrança judicial ou extrajudicial 
dos Créditos Imobiliários, caso o valor recebido não seja suficiente para saldar os CRI, a Emissora não 
disporá de quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos 
Titulares dos CRI. 

(h) Risco da deterioração da qualidade de crédito do Patrimônio Separado poderá afetar a capacidade da 
Emissora de honrar suas obrigações decorrentes dos CRI: Os CRI são lastreados nos Créditos 
Imobiliários, os quais foram vinculados aos CRI por meio do Termo de Securitização, no qual foi 
instituído o Regime Fiduciário e constituído o Patrimônio Separado. Os Créditos Imobiliários 
representam créditos detidos pela Emissora contra a Devedora. O Patrimônio Separado constituído 
em favor dos Titulares dos CRI não conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigação da Emissora. 

Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares dos CRI dos montantes devidos depende do 
pagamento dos Créditos Imobiliários pela Devedora, em tempo hábil para o pagamento dos valores 
decorrentes dos CRI. A ocorrência de eventos que afetem a situação econômico-financeira da Devedora 
poderá afetar negativamente a capacidade do Patrimônio Separado de honrar suas obrigações no que tange 
o pagamento dos CRI pela Emissora. 

No caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliários pela Devedora, o valor a ser recebido pelos Titulares 
dos CRI poderá não ser suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado. Neste caso, nem 
o Patrimônio Separado, nem mesmo a Emissora, disporão de outras fontes de recursos para satisfação dos 
interesses dos Titulares dos CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(i) Risco de Insuficiência das Garantias. No caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliários por parte 
da Devedora, a Emissora terá que iniciar o procedimento de execução das Garantias. Não há como 
assegurar que as Garantias, quando executadas, serão suficientes para recuperar o valor necessário 
para amortizar integralmente os CRI. Caso isso ocorra, os Titulares de CRI poderão ser afetados.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(j) Risco da existência de Credores Privilegiados: A Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 
2001, ainda em vigor, em seu artigo 76, disciplina que “as normas que estabeleçam a afetação ou a 
separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos com 
relação aos débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias 
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e aos privilégios que lhes são atribuídos”. Ademais, em seu parágrafo único, ela prevê que “desta 
forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do 
sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separação ou 
afetação”. 

Por força da norma acima citada, os Créditos Imobiliários e os recursos dele decorrentes poderão ser 
alcançados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciários da Emissora e, em alguns casos, por credores 
trabalhistas e previdenciários de pessoas físicas e jurídicas pertencentes ao mesmo grupo econômico da 
Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidária e subsidiária de empresas pertencentes 
ao mesmo grupo econômico existentes em tais casos. Caso isso ocorra, concorrerão os detentores destes 
créditos com os Titulares dos CRI, de forma privilegiada, sobre o produto de realização dos Créditos 
Imobiliários, em caso de falência. Nesta hipótese, é possível que Créditos Imobiliários não venham a ser 
suficientes para o pagamento integral dos CRI após o pagamento daqueles credores. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(k) Risco referente à limitação do escopo da auditoria realizada: A auditoria jurídica realizada na 
presente emissão de CRI limitou-se a identificar eventuais contingências relacionadas à Devedora, às 
Garantidoras, à HBR 66 e aos Imóveis (e de seus antecessores), não abrangendo análise: (1) da 
Emissora, (2) de contratos financeiros da Devedora, às Garantidoras; (3) dos sócios/acionistas da 
Devedora; (4) do formulário de referência e do balanço patrimonial da Devedora/das Garantidoras; e 
(5) a qualidade e suficiência das Garantias prestadas no âmbito da Emissão, e (6) os aspectos 
ambientais relativos às Garantias, à Devedora e às Garantidoras. A não realização de auditoria jurídica 
completa, conforme acima descrito, não confere a segurança desejada com relação à total ausência 
de contingências envolvendo os Créditos Imobiliários, podendo ocasionar prejuízo aos Titulares dos 
CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(l) Falência, recuperação judicial ou extrajudicial da Emissora: Até que os CRI tenham sido integralmente 
pagos, a Emissora poderá estar sujeita a eventos de falência, recuperação judicial ou extrajudicial. 
Dessa forma, eventuais contingências da Emissora, em especial as fiscais, previdenciárias e 
trabalhistas, poderão afetar tais Créditos Imobiliários, principalmente em razão da falta de 
jurisprudência significativa em nosso país sobre a plena eficácia da afetação de patrimônio. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(m) Alterações na legislação tributária do Brasil poderão afetar adversamente os resultados operacionais 
da Emissora: O Governo Federal regularmente implementa alterações no regime fiscal, que afetam 
os participantes do setor de securitização, a Emissora e seus clientes. Essas alterações incluem 
mudanças nas alíquotas e, ocasionalmente, a cobrança de tributos temporários, cuja arrecadação é 
associada a determinados propósitos governamentais específicos. Algumas dessas medidas poderão 
resultar em aumento da carga tributária da Emissora, que poderá, por sua vez, influenciar sua 
lucratividade e afetar adversamente os preços de serviços e seus resultados. Não há garantias de que 
a Emissora será capaz de manter seus preços, o fluxo de caixa de forma a cumprir as obrigações 
assumidas junto aos Titulares dos CRI por meio dos CRI se ocorrerem alterações significativas nos 
tributos aplicáveis às suas operações. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(n) Risco da necessidade de realização de aportes na Conta do Patrimônio Separado: Considerando que a 
responsabilidade da Emissora se limita ao Patrimônio Separado, nos termos da Lei 14.430, caso o a 
Devedora não cumpra com a sua obrigação de arcar com referidas despesas e o Fundo de Despesas 
seja insuficiente para arcar com as despesas da Emissão, tais despesas serão suportadas pelos 
Titulares dos CRI, na proporção dos CRI titulados por cada um deles mediante aporte de recursos do 
Patrimônio Separado, nos termos da cláusula 12.4 do Termo de Securitização. 
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Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior 

(o) Risco de Estrutura: A presente emissão de CRI tem o caráter de “operação estruturada”; desta forma 
e pelas características inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econômico e 
jurídico considera um conjunto de fatores e obrigações de parte a parte, estipulados através de 
contratos públicos ou privados tendo por diretriz a legislação em vigor. No entanto, em razão da 
pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro no que 
tange às operações de CRI, poderá haver perdas por parte dos Titulares dos CRI em razão do dispêndio 
de tempo e recursos. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Médio 

(p) Risco referente à não apresentação de certidões no âmbito da auditoria realizada: A auditoria jurídica 
foi realizada com escopo limitado, conforme descrito no subitem (k) acima e, uma vez que não foi 
realizada auditoria jurídica mais abrangente e que (1) determinadas certidões e documentos, bem 
como alguns esclarecimentos solicitados não foram apresentados até a celebração dos Documentos 
da Operação (conforme definido na Seção 18 deste Prospecto), e (2) determinadas certidões e 
documentos apresentados no contexto da auditoria jurídica não foram reemitidos, de modo que tais 
certidões e documentos já se encontravam vencidos na data de celebração dos Documentos da 
Operação, não se pode afastar a possibilidade de identificação de fatos que poderiam causar prejuízos 
à Emissão e/ou às Garantias e, por consequência, aos Titulares dos CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média 

(q) Risco Relacionado à Cessão Fiduciária de Recebíveis. Na data de integralização dos CRI, a Cessão 
Fiduciária de Recebíveis não se encontrará constituída e exequível, na medida em que o Contrato de 
Cessão Fiduciária de Recebíveis ainda deverá ser submetido a registro perante cartório competente, 
conforme previsto no Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis. O prazo para a conclusão do 
referido registro encontrar-se-á especificado no Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis. Desta 
forma, existe o risco de atrasos em razão de demora ou formulação de exigências no procedimento 
de qualificação registral do instrumento pelo cartório, ou, eventualmente, de impossibilidade de 
registro e completa constituição da referida garantia, não sendo possível garantir que as demais 
garantias constituídas no âmbito desta Operação de Securitização serão suficientes, caso venham a 
ser necessárias, impactando negativamente os Titulares dos CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Menor  

(r) Risco relacionado à Alienação Fiduciária de Imóveis. Na data de integralização dos CRI, a Alienação 
Fiduciária de Imóveis não se encontrará constituída e exequível, na medida em que o Contrato de 
Alienação Fiduciária de Imóveis deverá ser submetido a registro o perante cartório de registro de 
imóveis competente. O prazo para a conclusão do referido registro encontrar-se-á especificado no 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis. Desta forma, existe o risco de atrasos em razão de 
demora ou formulação de exigências no procedimento de qualificação registral do instrumento pelo 
cartório, ou, eventualmente, de impossibilidade de registro e completa constituição da referida 
garantia, não sendo possível garantir que as demais garantias constituídas no âmbito desta Operação 
de Securitização serão suficientes, caso venham a ser necessárias, impactando negativamente os 
Titulares dos CRI. 

Adicionalmente, durante o processo de registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis ou de 
eventual execução da Alienação Fiduciária de Imóveis, o oficial de registro de imóveis poderá exigir o 
cancelamento do patrimônio de afetação ao qual a incorporação do Hotel W foi submetida, o qual 
permanece eficaz nesta data. Nesta hipótese, poderá ocorrer atrasos ou maiores dificuldades no processo 
de execução da Alienação Fiduciária de Imóveis, o que poderá impactar negativamente os Titulares dos CRI.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(s) Risco relacionado à Alienação Fiduciária de Quotas. Na data de integralização dos CRI, a Alienação 
Fiduciária de Quotas não se encontrará constituída e exequível, na medida em que o Contrato de 
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Alienação Fiduciária de Quotas ainda deverá ser submetido a registro perante cartório competente, 
bem como a alteração ao contrato social da HBR 15 prevista no Contrato de Alienação Fiduciária de 
Quotas deverá ser submetida a registro perante a JUCESP. O prazo para a conclusão do referido 
registro encontrar-se-á especificado no Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas. Desta forma, 
existe o risco de atrasos em razão de demora ou formulação de exigências no procedimento de 
qualificação registral do instrumento pelo cartório ou pela JUCESP, ou, eventualmente, de 
impossibilidade de registro e completa constituição da referida garantia, não sendo possível garantir 
que as demais garantias constituídas no âmbito desta Operação de Securitização serão suficientes, 
caso venham a ser necessárias, impactando negativamente os Titulares dos CRI.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(t) Risco de Insuficiência das Garantias. No caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliários por parte 
da Devedora, a Emissora terá que iniciar o procedimento de execução das Garantias. Não há como 
assegurar que as Garantias, quando executadas, serão suficientes para recuperar o valor necessário 
para amortizar integralmente os CRI. Caso isso ocorra, os Titulares de CRI poderão ser afetados.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(u) Risco Relacionado à Liberação de Recursos à Devedora Anteriormente ao Registro das Garantias: Os 
recursos decorrentes da integralização dos CRI e, consequentemente, das Notas Comerciais, serão 
liberados à Emitente anteriormente ao registro dos instrumentos constitutivos das Garantias, de modo 
que as Garantias não estarão plenamente constituídas quando os recursos forem liberados à Emitente. 
No caso de inadimplemento dos Créditos Imobiliários por parte da Devedora, a Emissora não poderá 
executar as Garantias até que estas estejam plenamente constituídas, de modo que os Titulares de 
CRI poderão ser afetados.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(v) Riscos da Transferência da Indenização do Seguro do Hotel Paga pela Seguradora. Caberá à 
HBR 15 e/ou à HBR 66 a responsabilidade de fazer com que os eventuais valores da 
Indenização do Seguro do Hotel, pagos pela respectiva seguradora, com relação às apólices 
dos seguros relativas ao Hotel W, as quais não serão endossadas à Emissora, sejam 
depositados exclusivamente na Conta do Patrimônio Separado. Eventuais falhas na 
realização dessa obrigação, como, a título de exemplo, o depósito de valores em outra 
conta que não seja a Conta do Patrimônio Separado, podem prejudicar a realização da 
amortização extraordinária, do resgate antecipado dos CRI, ou, ainda, da reconstrução do 
Hotel W, conforme o caso. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

Riscos Relacionados à Oferta e aos CRI 

(a) Risco de Inexistência de Rating. Os CRI não foram objeto de classificação de risco por agência de 
rating, razão pela qual não se tem uma análise independente do risco de crédito assumido pelos 
investidores com a aquisição dos CRI, não sendo possível assegurar a não ocorrência de eventuais 
atrasos no cumprimento das obrigações pecuniárias decorrentes da Emissão, bem como eventuais 
perdas de principal e juros.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média  

(b) Não emissão de carta de conforto no âmbito da Oferta: O Código ANBIMA prevê entre as obrigações 
dos Coordenadores a necessidade de envio à ANBIMA de uma cópia da carta conforto e/ou de 
manifestação escrita dos auditores independentes da Devedora e da Emissora acerca da consistência 
das informações financeiras constantes do Prospecto e/ou dos respectivos formulários de referência, 
relativas às demonstrações financeiras da Devedora e da Emissora constantes do Prospecto. No âmbito 
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desta Oferta, não haverá emissão de carta conforto ou qualquer manifestação dos auditores 
independentes sobre a consistência das informações financeiras da Devedora e da Emissora constantes 
do Prospecto, o que poderá prejudicar a análise dos Investidores acerca dos CRI e da Oferta. Eventual 
manifestação dos auditores independentes da Devedora e da Emissora quanto às informações 
financeiras constantes do Prospecto poderia dar um quadro mais preciso e transmitir maior 
confiabilidade aos Investidores quanto à situação financeira da Devedora e da Emissora quando de sua 
decisão de investimento.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média  

(c) Risco de crédito da Devedora: O risco de crédito desta operação encontra-se concentrado na 
Devedora. Desta forma, a capacidade de pagamento dos CRI está fortemente relacionada à 
capacidade da Devedora de cumprir com suas obrigações previstas no Termo de Emissão. O 
descumprimento, pela Devedora, da obrigação de pagar os valores devidos implicará no 
descumprimento do pagamento dos CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior  

(d) Distribuição Parcial dos CRI: Distribuição Parcial dos CRI: Será admitida a distribuição parcial dos CRI 
desde que haja colocação dos Montantes Mínimos. Neste caso, o saldo de CRI da respectiva série não 
colocado no âmbito da Oferta será cancelado pela Emissora, o que será formalizado por meio de 
aditamento ao Termo de Securitização, sem necessidade de nova aprovação societária por qualquer 
das partes envolvidas na Emissão e na Oferta ou de realização de Assembleia Especial dos Titulares 
dos CRI. Adicionalmente, a colocação dos Montantes Mínimos pode implicar uma redução da liquidez 
dos CRI no mercado secundário se comparada à hipótese de colocação da quantidade máxima dos CRI 
no âmbito da Oferta. Caso os Montantes Mínimos de ambas as séries não sejam atingidos, os CRI de 
ambas as séries serão cancelados e os recursos deverão ser devolvidos pela Devedora, estando os 
Titulares dos CRI sujeitos aos impactos relacionados ao processamento de tal devolução pela 
Devedora.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor  

(e) A participação de investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas no Procedimento de 
Alocação poderá resultar na redução da liquidez dos CRI. Nos termos da regulamentação em vigor, 
serão aceitas no Procedimento de Alocação intenções de investimento de Investidores considerados 
Pessoas Vinculadas. A participação de Pessoas Vinculadas na subscrição e integralização dos CRI na 
Oferta poderá reduzir a quantidade de CRI para os Investidores Qualificados, reduzindo liquidez desses 
CRI posteriormente no mercado secundário. Os Coordenadores não têm como garantir que o 
investimento nos CRI por Pessoas Vinculadas não ocorrerá ou que referidas Pessoas Vinculadas não 
optarão por manter os CRI que subscreverem e integralizarem fora de circulação.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(f) Risco em Função do Rito de Registro Automático: A oferta dos CRI, distribuída nos termos da 
Resolução CVM 160 e da Resolução CVM 60, não tem seu registro sujeito a análise prévia por 
parte da CVM, de forma que as informações prestadas pela Emissora e pelos Coordenadores não 
foram objeto de análise pela referida autarquia federal. 

 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(g) Risco de Amortização Extraordinária ou Resgate Antecipado: Os CRI estão sujeitos, na forma definida 
no Termo de Securitização, a eventos de amortização extraordinária e/ou resgate antecipado total, 
inclusive, mas não exclusivamente, nos casos de pré-pagamento dos valores devidos pela Devedora 
em razão das Notas Comerciais, em razão da Amortização Extraordinária Facultativa, da Amortização 
Extraordinária Obrigatória, do Resgate Antecipado Facultativo, do Resgate Antecipado Obrigatório 
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e/ou da ocorrência de vencimento antecipado das Notas Comerciais (incluindo, sem limitação, em 
caso de não destinação dos recursos captados pelas Notas Comerciais na forma estabelecida nos 
Documentos da Operação). A efetivação destes eventos poderá resultar em dificuldades de 
reinvestimento por parte dos Titulares dos CRI à mesma taxa estabelecida como remuneração dos 
CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(i) Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortização extraordinária dos Créditos Imobiliários: os 
Créditos Imobiliários contêm em seus documentos constitutivos cláusulas de pré-pagamento ou 
amortização extraordinária. Tal situação pode afetar negativamente a rentabilidade dos CRI, não 
sendo devida pela Emissora, pelo Agente Fiduciário dos CRI, pela Devedora ou pela Cedente, todavia, 
qualquer multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência deste fato. Adicionalmente, a 
hipótese de Amortização Extraordinária Obrigatória decorrente das vendas dos Imóveis poderá estar 
comprometida em razão ônus e/ou gravames que venham a recair sobre as matrículas, relativos aos 
antecessores da Hesa 150 na propriedade dos Imóveis, o que poderá afetar negativamente os Titulares 
de CRI. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(j) Risco de não cumprimento de Condições Precedentes do Contrato de Distribuição e o consequente 
cancelamento da Oferta: O Contrato de Distribuição prevê diversas Condições Precedentes, que 
devem ser satisfeitas anteriormente à integralização dos CRI. Na hipótese do não atendimento das 
Condições Precedentes do Contrato de Distribuição, os Coordenadores poderão decidir pela não 
continuidade da Oferta. Caso os Coordenadores decidam pela não continuidade da Oferta, a Oferta 
não será realizada e não produzirá efeitos com relação a quaisquer das partes, com o consequente 
cancelamento da Oferta. Em caso de cancelamento da Oferta, todas as ordens de investimentos serão 
automaticamente canceladas e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores não serão responsáveis 
por eventuais perdas e danos incorridos pelos potenciais investidores.  

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor 

(k) Risco decorrente do descasamento do pagamento dos Juros Remuneratórios das Notas Comerciais e 
do pagamento dos Juros Remuneratórios dos CRI. Os pagamentos realizados pela Emissora aos 
Titulares de CRI deverão respeitar o intervalo mínimo de 2 (dois) Dias Úteis contados do recebimento 
dos Créditos Imobiliários pela Emissora. 

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média 

(l) Demais Riscos: Os CRI também poderão estar sujeitos a outros riscos advindos de motivos alheios ou 
exógenos, tais como moratória, guerras, revoluções, mudanças nas regras aplicáveis aos CRI, 
alteração na política econômica, decisões judiciais etc., podendo estar descritos no Termo de 
Securitização. 
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5. CRONOGRAMA DE ETAPAS DA OFERTA 
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5. CRONOGRAMA DE ETAPAS DA OFERTA 

5.1. Cronograma tentativo 

A Oferta seguirá o cronograma tentativo abaixo:  

Ordem dos Eventos Eventos Data Prevista(1) 

1. 

Protocolo do Pedido de Registro Automático da Oferta da CVM 

24/03/2025 Disponibilização do Aviso ao Mercado 

Disponibilização deste Prospecto Preliminar e da Lâmina 

2. 
Início das apresentações para potenciais investidores (roadshow) 

25/03/2025 
Data Inicial para a Coleta de Intenções de Investimento 

3. 

Concessão do registro automático da Oferta pela CVM 

31/03/2025 Divulgação do Anúncio de Início de Distribuição 

Divulgação do Prospecto Definitivo 

4. 
Data Limite para a Coleta de Intenções de Investimento dos CRI da 2ª Série 

31/03/2025 
Data Final do Procedimento de Alocação dos CRI da 2ª Série 

5. Data de Início da Liquidação Financeira dos CRI da 2ª Série 31/03/2025 

6. Data Limite para a Coleta de Intenções de Investimento dos CRI da 1ª Série 04/04/2025 

7. Data Final do Procedimento de Alocação dos CRI da 1ª Série 07/04/2025 

8. Data de Início da Liquidação Financeira dos CRI da 1ª Série 09/04/2025 

9. Data Máxima para a Disponibilização do Anúncio de Encerramento (2) 27/09/2025 

(1) As datas acima indicadas são meramente estimativas, estando sujeitas a atrasos e modificações, incluindo possíveis prorrogações. 
Qualquer modificação no cronograma da distribuição deverá ser comunicada à CVM e poderá ser interpretada como modificação 
de oferta, seguindo o disposto nos artigos 67 e 69 da Resolução CVM 160. Caso ocorram alterações das circunstâncias de suspensão, 
prorrogação, revogação ou modificação da Oferta, o cronograma acima poderá ser alterado. 

(2) O Anúncio de Início de Distribuição e o Anúncio de Encerramento da Distribuição, bem como quaisquer outros anúncios referentes 
à Oferta, serão realizados com destaque e sem restrições de acesso, nos termos do artigo 13 da Resolução CVM 160. 

Nos termos do artigo 22 da Resolução CVM 160, na hipótese em que se verifique, enquanto a Oferta estiver 
em distribuição, qualquer imprecisão ou mudança relevante nas informações contidas neste Prospecto, 
notadamente decorrentes de deficiência informacional ou de qualquer fato novo ou anterior não 
considerado neste Prospecto, de que se tome conhecimento e que seja relevante para a decisão de 
investimento, a Emissora e os Coordenadores suspenderão a Oferta imediatamente até que se proceda: (i) a 
devida divulgação ao público da modificação da Oferta; (ii) a complementação deste Prospecto; (iii) a 
atualização da Lâmina da Oferta; e (iv) a atualização dos demais documentos da Oferta conforme aplicável. 

Na hipótese de suspensão, cancelamento, modificação ou revogação da Oferta, o cronograma poderá ser 
alterado. Para mais informações sobre manifestação de aceitação à Oferta, manifestação de revogação da 
aceitação à Oferta, modificação da Oferta, suspensão da Oferta e cancelamento ou revogação da Oferta, e 
a respeito de prazo, termos, condições e forma para devolução e reembolso de valores dados em 
contrapartida dos CRI, leia a seção 7 “RESTRIÇÕES A DIREITOS DE INVESTIDORES NO CONTEXTO DA 
OFERTA”. 
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Procedimentos: 

Manifestações de aceitação dos Investidores interessados e de revogação da aceitação 

As ordens de investimentos, realizadas pelos Investidores, poderão ser revogadas nos casos descritos na 
seção 7, subitem 7.3 deste Prospecto. 

Subscrição, integralização e entrega de respectivos certificados 

Os CRI serão subscritos e integralizados pelos Investidores à vista, no ato de subscrição, pelo seu Valor 
Nominal Unitário no que se refere à primeira Data de Integralização dos CRI da respectiva série. A 
integralização da totalidade dos CRI será realizada de acordo com os procedimentos operacionais da B3, 
observada a possibilidade de aplicação deságio, aplicado, em função de condições objetivas de mercado, 
de comum acordo entre o Coordenador Líder e a Emissora, incluindo, mas não se limitando a: (i) alteração 
na taxa SELIC; (ii) alteração na remuneração dos títulos do tesouro nacional; (iii) alteração na Taxa DI; (iv) 
alteração material nas taxas indicativas de negociação de títulos de renda fixa (debêntures, certificados de 
recebíveis imobiliários, certificados de recebíveis do agronegócio e outros) divulgadas pela ANBIMA; ou (v) 
excesso ou ausência de demanda pelos valores mobiliários, conforme verificado pelo Coordenador Líder, a 
exclusivo critério do Coordenador Líder na integralização dos CRI, observado o disposto no Termo de 
Securitização e no Contrato de Distribuição. 

Distribuição junto ao público investidor em geral 

Observados os termos do artigo 86, inciso III da Resolução CVM 160, os CRI somente poderão ser negociados 
pelos Investidores com o público investidor em geral após decorridos 6 (seis) meses da data de encerramento 
da Oferta, desde que comprovado à Emissora o atendimento ao artigo 33, parágrafo 10º e do artigo 4º do 
Anexo I, ambos da Resolução CVM 60. 

Devolução e reembolso aos Investidores, se for o caso 

Para mais informações sobre a aplicação do reembolso aos Investidores, vide seção 7 deste Prospecto, em 
especial o subitem 7.3. 
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6. COMPOSIÇÃO DO CAPITAL SOCIAL E 
CAPITALIZAÇÃO DA EMISSORA REGISTRADA 

EM CATEGORIA S1  
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6. COMPOSIÇÃO DO CAPITAL SOCIAL E CAPITALIZAÇÃO 
DA EMISSORA REGISTRADA EM CATEGORIA S1 

6.1. Capital social atual (incluindo identificação e as respectivas participações acionárias dos 
acionistas que detenham mais de 5% (cinco por cento) do capital social, por participação total e 
por espécie e classe) 

Não aplicável, nos termos do item 6 do Anexo E da Resolução CVM 160, uma vez que a Emissora é registrada 
na categoria S1, nos termos do artigo 3º, inciso I, da Resolução CVM 60. 

6.2. Situação patrimonial da securitizadora (endividamento de curto prazo, longo prazo e patrimônio 
líquido) e os impactos da captação de recursos da oferta na situação patrimonial e nos resultados 
da securitizadora, caso a emissão não conte com instituição do regime fiduciário 

Não aplicável, nos termos do item 6 do “Anexo E” da Resolução CVM 160, tendo em vista que a Securitizadora 
está registrada na CVM como companhia securitizadora, categoria S1, nos termos do artigo 3º, I, da 
Resolução CVM 60, e tendo em vista que foi constituído, no âmbito da presente Emissão, regime fiduciário 
sobre os CRI e pelo fato de não ser coobrigada. 
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7. RESTRIÇÕES A DIREITOS DE INVESTIDORES 
NO CONTEXTO DA OFERTA 
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7. RESTRIÇÕES A DIREITOS DE INVESTIDORES NO CONTEXTO DA OFERTA 

7.1. Eventuais Restrições à Transferência dos CRI 

Os CRI somente poderão ser negociados em mercados organizados de valores mobiliários depois de 
decorridos 6 (seis) meses da data de encerramento da Oferta, se negociados com o público investidor em 
geral, desde que seja previamente comprovado à Emissora o atendimento ao artigo 33, parágrafo 10º, da 
Resolução CVM 60 e do artigo 4º do Anexo Normativo I da resolução CVM 60, tendo em vista que a presente 
Oferta tem como público-alvo Investidores Qualificados. 

7.2. Inadequação do Investimento 

O investimento em CRI não é adequado aos Investidores que, entre outros: (i) necessitem de liquidez com 
relação aos títulos adquiridos, uma vez que a negociação de certificados de recebíveis imobiliários no 
mercado secundário brasileiro é restrita e a negociação dos CRI no mercado secundário destinada ao público 
investidor em geral somente poderá ocorrer após decorridos 6 (seis) meses contados da Data de 
Encerramento da Oferta, nos termos do artigo 86, inciso III da Resolução CVM 160 e desde que comprovado 
à Emissora o atendimento ao disposto no artigo 33, § 10 e 4º do Anexo Normativo I, ambos da Resolução CVM 
60; e/ou (ii) não estejam dispostos a correr riscos de crédito relacionados ao setor imobiliário; e/ou (iii) não 
estejam dispostos a correr riscos relacionados à Devedora; e/ou (iv) não tenham profundo conhecimento 
dos riscos envolvidos na operação, incluindo tributários e relativos ao Patrimônio Separado, ou que não 
tenham acesso à consultoria especializada. Portanto, os Investidores devem ler cuidadosamente a seção 
“Fatores de Risco”, nas páginas 14 a 51 deste Prospecto, que contém a descrição de certos riscos que podem 
afetar de maneira adversa o investimento nos CRI, antes da tomada de decisão de investimento. 

7.3. Eventual Modificação, Suspensão e/ou Cancelamento da Oferta 

Nos termos do artigo 67 e seguintes da Resolução CVM 160, havendo, a juízo da CVM, alteração substancial, 
posterior e imprevisível nas circunstâncias de fato existentes quando do protocolo do requerimento de 
registro da Oferta, ou que o fundamentam, a Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM 
poderá (i) deferir o requerimento de modificação da Oferta; (ii) reconhecer a ocorrência de modificação da 
Oferta e tomar as providências cabíveis; ou (iii) caso referida alteração acarrete aumento relevante dos 
riscos inerentes à própria oferta, deferir o requerimento de revogação da Oferta. 

A modificação de oferta realizada anteriormente à concessão do registro da oferta não demanda aprovação 
prévia da Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM. 

Nos termos do § 4º do artigo 67 da Resolução CVM 160, o requerimento de revogação ou de modificação da 
Oferta deve ser analisado pela Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM em 10 (dez) Dias 
Úteis contados da data do protocolo do pleito na CVM, acompanhado de todos os documentos e informações 
necessários à sua análise, sendo que, após esse período, o requerimento pode ser deferido, indeferido ou 
podem ser comunicadas exigências a serem atendidas. 

A Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM deve conceder igual prazo para atendimento 
a eventuais exigências formuladas no âmbito de requerimento de modificação ou revogação da Oferta, 
devendo deferir ou indeferir o requerimento decorridos 10 (dez) Dias Úteis do protocolo da resposta às 
exigências comunicadas. 

O requerimento de modificação ou revogação da Oferta será automaticamente deferido, caso não haja 
manifestação da Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM nos prazos de que tratam os 
parágrafos acima. 

Nos termos do §ª 7º do artigo 67 da Resolução CVM 160, tendo sido deferida a modificação, a 
Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM poderá, por sua própria iniciativa ou a 
requerimento do ofertante, prorrogar o prazo da Oferta por até 90 (noventa) dias. 

Por fim, nos termos do § 8º do artigo 67 da Resolução CVM 160, é sempre permitida a modificação da Oferta 
para melhorá-la em favor dos Investidores da Oferta ou para renúncia à condição da Oferta estabelecida 
pela Emissora e/ou pela Devedora, não sendo necessário requerer junto à Superintendência de Registro de 
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Valores Mobiliários da CVM tal modificação, sem prejuízo dos dispostos no § 9º do artigo 67 e no § 2º do 
artigo 69, ambos da Resolução CVM 160. 

Ainda, o não cumprimento de qualquer das Condições Precedentes do Contrato de Distribuição até o registro 
da Oferta, sem renúncia dos Coordenadores ou não sanado em tempo hábil à formalização do registro da 
Oferta será tratado como modificação da Oferta. 

Nos termos do artigo 68 da Resolução CVM 160, a revogação torna ineficazes a Oferta e os atos de aceitação 
anteriores ou posteriores, devendo ser restituídos integralmente aos aceitantes os valores, bens ou direitos 
dados em contrapartida aos valores mobiliários ofertados, na forma e condições previstas nos termos e 
condições da Oferta. 

A modificação deve ser divulgada imediatamente por meios ao menos iguais aos utilizados para a divulgação 
da Oferta e os Coordenadores devem se certificar de que os potenciais Investidores estejam cientes, no 
momento do recebimento do documento de aceitação da oferta, de que a oferta original foi alterada e das 
suas novas condições. 

Nos termos do artigo 69, § 1º, da Resolução CVM 160, em caso de modificação da Oferta, os Investidores que 
já tiverem aderido à Oferta deverão ser imediatamente comunicados a respeito da modificação efetuada 
diretamente por correio eletrônico, correspondência física ou qualquer outra forma de comunicação passível 
de comprovação, para que informem, no prazo mínimo de 5 (cinco) Dias Úteis contados da comunicação, 
eventual decisão de desistir de sua adesão à oferta, presumida a manutenção da adesão em caso de silêncio. 

Os Investidores que revogarem a sua aceitação têm direito à restituição integral dos valores, bens ou direitos 
dados em contrapartida aos valores mobiliários ofertados, na forma e condições dos Documentos da 
Operação e do Prospecto, nos casos em que é exigida a divulgação destes. 

Nos termos do artigo 70 da Resolução CVM 160, a Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da 
CVM: (i) poderá suspender ou cancelar, a qualquer tempo, a Oferta se: (a) estiver se processando em 
condições diversas das constantes da Resolução CVM 160 ou do registro da Oferta; (b) esteja sendo 
intermediada por coordenador que esteja com registro suspenso ou cancelado, conforme a regulamentação 
que dispõe sobre coordenadores de ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários; ou (c) tenha sido 
havida por ilegal, contrária à regulamentação da CVM ou fraudulenta, ainda que após obtido o respectivo 
registro; e (ii) deverá suspender a Oferta quando verificar ilegalidade ou violação de regulamento sanáveis. 
O prazo de suspensão da Oferta não poderá ser superior a 30 (trinta) dias, durante o qual a irregularidade 
apontada deverá ser sanada. Findo tal prazo sem que tenham sido sanados os vícios que determinaram a 
suspensão, a Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM deverá ordenar a retirada da Oferta 
e cancelar o respectivo registro ou indeferir o requerimento de registro caso este ainda não tenha sido 
concedido. 

A Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM deve proceder à suspensão da Oferta quando 
verificar ilegalidade ou violação de regulamentação consideradas sanáveis. 

Nos termos do artigo 71 da Resolução CVM 160, a Emissora deve divulgar imediatamente, por meios ao 
menos iguais aos utilizados para a divulgação da Oferta, comunicado ao mercado informando sobre a 
suspensão ou o cancelamento, bem como dar conhecimento de tais eventos aos Investidores que já tenham 
aceitado a oferta diretamente por correio eletrônico, correspondência física ou qualquer outra forma de 
comunicação passível de comprovação, para que, na hipótese de suspensão, informem, no prazo mínimo de 
5 (cinco) Dias Úteis contados da comunicação, eventual decisão de desistir da Oferta. 

Em caso de (i) cancelamento ou revogação da Oferta; ou (ii) caso o Investidor revogue sua aceitação, na 
hipótese de suspensão; e, em ambos os casos, se o Investidor já tiver efetuado o pagamento do Preço de 
Integralização, referido Preço de Integralização será restituído integralmente, sem juros ou correção 
monetária, sem reembolso e com dedução dos valores relativos aos tributos e encargos incidentes, se 
existentes, no prazo de 10 (dez) Dias Úteis contados da data do cancelamento da Oferta ou respectiva 
revogação, conforme o caso. 

Toda a documentação referente a essa seção deste Prospecto será mantida à disposição da CVM, nos termos 
do inciso XV do artigo 83 da Resolução CVM 160.
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8. OUTRAS CARACTERÍSTICAS DA OFERTA 
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8. OUTRAS CARACTERÍSTICAS DA OFERTA 

8.1. Eventuais condições a que a Oferta esteja submetida 

A Oferta é irrevogável, exceto nos casos de (i) ocorrência de decretação de falência da Emissora ou da 
Devedora; (ii) e ocorrência de um Evento de Resilição (conforme previsto no Contrato de Distribuição), e 
não está sujeita a condições legítimas que dependam da Emissora ou de pessoas a elas vinculadas, nos 
termos do artigo 58 da Resolução CVM 160. A realização da Oferta está sujeita à verificação, pelos 
Coordenadores, do atendimento e verificação das Condições Precedentes do Contrato de Distribuição. 

Forma e comprovação de titularidade dos CRI 

Enquanto os CRI estiverem custodiados eletronicamente na B3, a titularidade dos CRI será comprovada pelo 
extrato em nome de cada titular e emitido pela B3 ou pelo extrato emitido pelo Escriturador com base nas 
informações prestadas pela B3. 

Encargos Moratórios 

Sem prejuízo dos Juros Remuneratórios, ocorrendo impontualidade no pagamento de qualquer quantia 
devida à Emissora, nos termos do Termo de Emissora, os débitos em atraso ficarão sujeitos, 
independentemente de aviso, notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial, aos seguintes encargos 
moratórios: (i) multa moratória, não compensatória, de 2% (dois por cento) sobre o valor total devido; e 
(ii) juros de mora, calculado pra rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo 
pagamento, à taxa de 1% (um por cento) ao mês, sobre o montante devido, incidentes por dia decorrido. 

Amortização Extraordinária Facultativa e Resgate Antecipado Facultativo das Notas Comerciais e, 
consequentemente, dos CRI 

Sem prejuízo da Amortização do Valor Nominal Unitário prevista no Termo de Emissão e da Amortização 
Extraordinária Obrigatória, prevista no Termo de Emissão, a Devedora poderá, a qualquer momento, a seu 
exclusivo critério, mediante prévia comunicação à Titular das Notas Comerciais, contendo (i) a data de 
pagamento pretendida para Amortização Extraordinária Facultativa ou o Resgate Antecipado Facultativo; 
(ii) o valor de pagamento; (iii) quaisquer outras informações necessárias, a critério da Devedora, com 
antecedência mínima de 10 (dez) Dias Úteis da Amortização Extraordinária Facultativa ou do Resgate 
Antecipado Facultativo pretendido, (a) amortizar extraordinariamente o Valor Nominal Unitário das Notas 
Comerciais (ou o saldo do Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais, conforme o caso) de ambas as Séries, 
sempre em conjunto e proporcionalmente ao saldo devedor das Notas Comerciais de cada uma das Séries e, 
consequentemente, o Valor Nominal Unitário dos CRI (ou o saldo do Valor Nominal Unitário dos CRI, conforme 
o caso), até o limite de 98% (noventa e oito por cento) do Valor Total da Emissão na Data de Pagamento das 
Notas Comerciais imediatamente anterior, observada a ordem de prioridade prevista no Termo de 
Securitização (“Amortização Extraordinária Facultativa”); ou (b) resgatar antecipadamente a integralidade 
das Notas Comerciais e, consequentemente, a integralidade dos CRI (“Resgate Antecipado Facultativo”), 
sendo certo que a Amortização Extraordinária Facultativa ou o Resgate Antecipado Facultativo deverá 
ocorrer, necessariamente, em uma Data de Pagamento das Notas Comerciais. 

A Amortização Extraordinária Facultativa e/ou de Resgate Antecipado Facultativo não eximem a Devedora 
de comprovar diretamente para o Agente Fiduciário dos CRI o cumprimento da destinação de recursos na 
forma estabelecida no Termo de Emissão e no Termo de Securitização. Nesse caso, a obrigação 
remanescente de comprovar a destinação dos recursos será acompanhada apenas pelo Agente Fiduciário dos 
CRI e, uma vez comprovadas as quitações das demais obrigações decorrentes das Notas Comerciais e dos 
CRI, o Agente Fiduciário dos CRI autorizará a Emissora a emitir o termo de quitação das Notas Comerciais e 
dos CRI, bem como serão emitidos os termos de liberação das Garantias. 



 

62 

Amortização Extraordinária Obrigatória e Resgate Antecipado Obrigatório das Notas Comerciais e, 
consequentemente, dos CRI 

Nas hipóteses previstas nas cláusulas 5.3.4 e 5.3.8.1 do Termo de Emissão, a Devedora deverá realizar (i) 
Amortização Extraordinária Obrigatória das Notas Comerciais Notas Comerciais de ambas as Séries, sempre 
em conjunto e proporcionalmente ao saldo devedor das Notas Comerciais de cada uma das Séries e, 
consequentemente, dos CRI; ou (ii) para realização do Resgate Antecipado Obrigatório das Notas Comerciais 
e, consequentemente, dos CRI, na hipótese de o limite de 98% (noventa e oito por cento) indicado acima já 
ter sido ultrapassado. 

Fluxo de Pagamentos dos CRI da 1ª Série  

PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

1 29/04/2025 Sim 0,00000% 

2 28/05/2025 Sim 0,00000% 

3 27/06/2025 Sim 0,00000% 

4 29/07/2025 Sim 0,00000% 

5 27/08/2025 Sim 0,00000% 

6 29/09/2025 Sim 0,00000% 

7 29/10/2025 Sim 0,00000% 

8 27/11/2025 Sim 0,00000% 

9 30/12/2025 Sim 0,00000% 

10 28/01/2026 Sim 0,00000% 

11 27/02/2026 Sim 0,00000% 

12 27/03/2026 Sim 0,00000% 

13 29/04/2026 Sim 0,00000% 

14 27/05/2026 Sim 0,00000% 

15 29/06/2026 Sim 0,00000% 

16 29/07/2026 Sim 0,00000% 

17 27/08/2026 Sim 0,00000% 

18 29/09/2026 Sim 0,00000% 

19 28/10/2026 Sim 0,00000% 

20 27/11/2026 Sim 0,00000% 

21 30/12/2026 Sim 0,00000% 

22 27/01/2027 Sim 0,00000% 

23 01/03/2027 Sim 0,00000% 

24 30/03/2027 Sim 0,00000% 

25 28/04/2027 Sim 0,00000% 

26 28/05/2027 Sim 0,00000% 

27 29/06/2027 Sim 0,00000% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

28 28/07/2027 Sim 0,00000% 

29 27/08/2027 Sim 0,00000% 

30 29/09/2027 Sim 0,00000% 

31 27/10/2027 Sim 0,00000% 

32 29/11/2027 Sim 0,00000% 

33 29/12/2027 Sim 0,00000% 

34 27/01/2028 Sim 0,00000% 

35 02/03/2028 Sim 0,00000% 

36 29/03/2028 Sim 0,00000% 

37 27/04/2028 Sim 0,00000% 

38 29/05/2028 Sim 0,00000% 

39 28/06/2028 Sim 0,00000% 

40 27/07/2028 Sim 0,00000% 

41 29/08/2028 Sim 0,00000% 

42 27/09/2028 Sim 0,00000% 

43 27/10/2028 Sim 0,00000% 

44 29/11/2028 Sim 0,00000% 

45 28/12/2028 Sim 0,00000% 

46 29/01/2029 Sim 0,00000% 

47 28/02/2029 Sim 0,00000% 

48 28/03/2029 Sim 0,00000% 

49 27/04/2029 Sim 0,00000% 

50 29/05/2029 Sim 0,00000% 

51 27/06/2029 Sim 0,00000% 

52 27/07/2029 Sim 0,00000% 

53 29/08/2029 Sim 0,00000% 

54 27/09/2029 Sim 0,00000% 

55 29/10/2029 Sim 0,00000% 

56 28/11/2029 Sim 0,00000% 

57 28/12/2029 Sim 0,00000% 

58 29/01/2030 Sim 0,00000% 

59 27/02/2030 Sim 0,00000% 

60 27/03/2030 Sim 0,00000% 

61 29/04/2030 Sim 0,00000% 

62 29/05/2030 Sim 0,00000% 

63 27/06/2030 Sim 0,00000% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

64 29/07/2030 Sim 0,00000% 

65 28/08/2030 Sim 0,00000% 

66 27/09/2030 Sim 0,00000% 

67 29/10/2030 Sim 0,00000% 

68 27/11/2030 Sim 0,00000% 

69 30/12/2030 Sim 0,00000% 

70 29/01/2031 Sim 0,00000% 

71 28/02/2031 Sim 0,00000% 

72 27/03/2031 Sim 1,5507% 

73 29/04/2031 Sim 1,5287% 

74 28/05/2031 Sim 1,5196% 

75 27/06/2031 Sim 1,6160% 

76 29/07/2031 Sim 1,5453% 

77 27/08/2031 Sim 1,7104% 

78 29/09/2031 Sim 1,5217% 

79 29/10/2031 Sim 1,7487% 

80 27/11/2031 Sim 1,9257% 

81 30/12/2031 Sim 1,7422% 

82 28/01/2032 Sim 2,0445% 

83 27/02/2032 Sim 2,0498% 

84 30/03/2032 Sim 2,1229% 

85 28/04/2032 Sim 2,2584% 

86 28/05/2032 Sim 2,2791% 

87 29/06/2032 Sim 2,2355% 

88 28/07/2032 Sim 2,4469% 

89 27/08/2032 Sim 2,4122% 

90 29/09/2032 Sim 2,5756% 

91 27/10/2032 Sim 2,7928% 

92 29/11/2032 Sim 2,8574% 

93 29/12/2032 Sim 2,9197% 

94 27/01/2033 Sim 3,1102% 

95 03/03/2033 Sim 3,0576% 

96 29/03/2033 Sim 3,5789% 

97 27/04/2033 Sim 3,6190% 

98 27/05/2033 Sim 3,6943% 

99 29/06/2033 Sim 3,8894% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

100 27/07/2033 Sim 4,2249% 

101 29/08/2033 Sim 4,2846% 

102 28/09/2033 Sim 4,6632% 

103 27/10/2033 Sim 4,9380% 

104 29/11/2033 Sim 5,2823% 

105 28/12/2033 Sim 5,6511% 

106 27/01/2034 Sim 6,0084% 

107 01/03/2034 Sim 6,4601% 

108 29/03/2034 Sim 7,1465% 

109 27/04/2034 Sim 7,8553% 

110 29/05/2034 Sim 8,5063% 

111 28/06/2034 Sim 9,4211% 

112 27/07/2034 Sim 10,4533% 

113 29/08/2034 Sim 11,8026% 

114 27/09/2034 Sim 13,7599% 

115 27/10/2034 Sim 16,0973% 

116 29/11/2034 Sim 19,5025% 

117 28/12/2034 Sim 24,5357% 

118 29/01/2035 Sim 32,8656% 

119 28/02/2035 Sim 49,6687% 

120 28/03/2035 Sim 100,00000% 

Fluxo de Pagamentos dos CRI da 2ª Série 

PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

1 29/04/2025 Sim 0,00000% 

2 28/05/2025 Sim 0,00000% 

3 27/06/2025 Sim 0,00000% 

4 29/07/2025 Sim 0,00000% 

5 27/08/2025 Sim 0,00000% 

6 29/09/2025 Sim 0,00000% 

7 29/10/2025 Sim 0,00000% 

8 27/11/2025 Sim 0,00000% 

9 30/12/2025 Sim 0,00000% 

10 28/01/2026 Sim 0,00000% 

11 27/02/2026 Sim 0,00000% 

12 27/03/2026 Sim 0,00000% 



 

66 

PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

13 29/04/2026 Sim 0,00000% 

14 27/05/2026 Sim 0,00000% 

15 29/06/2026 Sim 0,00000% 

16 29/07/2026 Sim 0,00000% 

17 27/08/2026 Sim 0,00000% 

18 29/09/2026 Sim 0,00000% 

19 28/10/2026 Sim 0,00000% 

20 27/11/2026 Sim 0,00000% 

21 30/12/2026 Sim 0,00000% 

22 27/01/2027 Sim 0,00000% 

23 01/03/2027 Sim 0,00000% 

24 30/03/2027 Sim 0,00000% 

25 28/04/2027 Sim 0,00000% 

26 28/05/2027 Sim 0,00000% 

27 29/06/2027 Sim 0,00000% 

28 28/07/2027 Sim 0,00000% 

29 27/08/2027 Sim 0,00000% 

30 29/09/2027 Sim 0,00000% 

31 27/10/2027 Sim 0,00000% 

32 29/11/2027 Sim 0,00000% 

33 29/12/2027 Sim 0,00000% 

34 27/01/2028 Sim 0,00000% 

35 02/03/2028 Sim 0,00000% 

36 29/03/2028 Sim 0,00000% 

37 27/04/2028 Sim 0,00000% 

38 29/05/2028 Sim 0,00000% 

39 28/06/2028 Sim 0,00000% 

40 27/07/2028 Sim 0,00000% 

41 29/08/2028 Sim 0,00000% 

42 27/09/2028 Sim 0,00000% 

43 27/10/2028 Sim 0,00000% 

44 29/11/2028 Sim 0,00000% 

45 28/12/2028 Sim 0,00000% 

46 29/01/2029 Sim 0,00000% 

47 28/02/2029 Sim 0,00000% 

48 28/03/2029 Sim 0,00000% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

49 27/04/2029 Sim 0,00000% 

50 29/05/2029 Sim 0,00000% 

51 27/06/2029 Sim 0,00000% 

52 27/07/2029 Sim 0,00000% 

53 29/08/2029 Sim 0,00000% 

54 27/09/2029 Sim 0,00000% 

55 29/10/2029 Sim 0,00000% 

56 28/11/2029 Sim 0,00000% 

57 28/12/2029 Sim 0,00000% 

58 29/01/2030 Sim 0,00000% 

59 27/02/2030 Sim 0,00000% 

60 27/03/2030 Sim 0,00000% 

61 29/04/2030 Sim 0,00000% 

62 29/05/2030 Sim 0,00000% 

63 27/06/2030 Sim 0,00000% 

64 29/07/2030 Sim 0,00000% 

65 28/08/2030 Sim 0,00000% 

66 27/09/2030 Sim 0,00000% 

67 29/10/2030 Sim 0,00000% 

68 27/11/2030 Sim 0,00000% 

69 30/12/2030 Sim 0,00000% 

70 29/01/2031 Sim 0,00000% 

71 28/02/2031 Sim 0,00000% 

72 27/03/2031 Sim 0,8956% 

73 29/04/2031 Sim 0,8452% 

74 28/05/2031 Sim 0,8127% 

75 27/06/2031 Sim 0,8808% 

76 29/07/2031 Sim 0,7797% 

77 27/08/2031 Sim 0,9178% 

78 29/09/2031 Sim 0,6934% 

79 29/10/2031 Sim 0,8909% 

80 27/11/2031 Sim 1,0369% 

81 30/12/2031 Sim 0,8113% 

82 28/01/2032 Sim 1,0794% 

83 27/02/2032 Sim 1,0415% 

84 30/03/2032 Sim 1,0674% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

85 28/04/2032 Sim 1,1564% 

86 28/05/2032 Sim 1,1225% 

87 29/06/2032 Sim 1,0210% 

88 28/07/2032 Sim 1,1760% 

89 27/08/2032 Sim 1,0750% 

90 29/09/2032 Sim 1,1708% 

91 27/10/2032 Sim 1,3200% 

92 29/11/2032 Sim 1,2989% 

93 29/12/2032 Sim 1,2713% 

94 27/01/2033 Sim 1,3690% 

95 03/03/2033 Sim 1,2079% 

96 29/03/2033 Sim 1,6286% 

97 27/04/2033 Sim 1,5379% 

98 27/05/2033 Sim 1,4678% 

99 29/06/2033 Sim 1,5111% 

100 27/07/2033 Sim 1,6821% 

101 29/08/2033 Sim 1,5446% 

102 28/09/2033 Sim 1,7182% 

103 27/10/2033 Sim 1,7559% 

104 29/11/2033 Sim 1,8278% 

105 28/12/2033 Sim 1,8874% 

106 27/01/2034 Sim 1,8872% 

107 01/03/2034 Sim 1,9316% 

108 29/03/2034 Sim 2,1430% 

109 27/04/2034 Sim 2,2816% 

110 29/05/2034 Sim 2,2382% 

111 28/06/2034 Sim 2,3210% 

112 27/07/2034 Sim 2,3226% 

113 29/08/2034 Sim 2,3720% 

114 27/09/2034 Sim 2,6552% 

115 27/10/2034 Sim 2,7005% 

116 29/11/2034 Sim 2,8766% 

117 28/12/2034 Sim 3,0007% 

118 29/01/2035 Sim 3,0712% 

119 28/02/2035 Sim 3,2751% 

120 28/03/2035 Sim 3,4934% 
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PARCELAS Data de Pagamento dos CRI JUROS Tai 

121 27/04/2035 Sim 3,4762% 

122 29/05/2035 Sim 3,7793% 

123 27/06/2035 Sim 3,9163% 

124 27/07/2035 Sim 4,0690% 

125 29/08/2035 Sim 4,2396% 

126 27/09/2035 Sim 4,6829% 

127 29/10/2035 Sim 4,9146% 

128 28/11/2035 Sim 5,3657% 

129 28/12/2035 Sim 5,6149% 

130 29/01/2036 Sim 6,0308% 

131 29/02/2036 Sim 6,5062% 

132 27/03/2036 Sim 7,1807% 

133 29/04/2036 Sim 7,8093% 

134 28/05/2036 Sim 8,5403% 

135 27/06/2036 Sim 9,3974% 

136 29/07/2036 Sim 10,4518% 

137 27/08/2036 Sim 12,0080% 

138 29/09/2036 Sim 13,5896% 

139 29/10/2036 Sim 16,0259% 

140 27/11/2036 Sim 19,4846% 

141 30/12/2036 Sim 24,5001% 

142 28/01/2037 Sim 32,8999% 

143 27/02/2037 Sim 49,6742% 

144 27/03/2037 Sim 100,00000% 

Assembleia Especial dos Titulares dos CRI 

Os Titulares dos CRI poderão, a qualquer tempo, reunir-se em Assembleia Especial, a fim de deliberarem 
sobre matéria de interesse da comunhão dos Titulares dos CRI. Aplicar-se-á à Assembleia Especial dos 
Titulares dos CRI o disposto na Lei 14.430 e na Resolução CVM 60 e, no que couber, o disposto na Resolução 
CVM 81, salvo no que se refere aos representantes dos Titulares dos CRI, que poderão ser quaisquer 
procuradores, Titulares dos CRI ou não, devidamente constituídos há menos de 1 (um) ano por meio de 
instrumento de mandato válido e eficaz. 

Convocação: A Assembleia Especial poderá ser convocada pela Emissora, pelo Agente Fiduciário dos CRI, 
pela CVM ou por Titulares dos CRI que representem, no mínimo, 5% (cinco por cento) dos CRI em Circulação. 

Prazo e Forma de Convocação: A convocação da Assembleia Especial dar-se-á mediante publicação na forma 
abaixo prevista, sendo que, observado o disposto na cláusula 10.2 do Termo de Securitização, (i) a primeira 
convocação da Assembleia Especial deverá ocorrer com, exceto se de outra forma prevista no Termo de 
Securitização, no mínimo, 20 (vinte) dias de antecedência, no mínimo, da data de sua realização, exceto 
para deliberações relacionadas à insuficiência de ativos integrantes do Patrimônio Separado para satisfação 
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integral dos CRI, cujo prazo será de 15 (quinze) dias; e (ii) a segunda convocação da Assembleia Especial de 
Titulares dos CRI deverá ser realizada com, no mínimo, 8 (oito) dias de antecedência, a qual se instalará 
com a presença de qualquer número de investidores em primeira convocação e segunda convocação, 
conforme artigo 28 da Resolução CVM 60. 

Nos termos da Resolução CVM 60, os editais de convocação de Assembleia Especiais deverão ser 
disponibilizados, nos prazos legais e/ou regulamentares, por meio do sistema de envio de Informações 
Periódicas Eventuais da CVM e veiculados na página da Emissora na rede mundial de computadores – Internet 
(https://barisec.com.br/), após a realização ou ocorrência do ato a ser divulgado, observado no que couber, 
na formado artigo 26, do § 5º do artigo 44, artigo 45, do inciso IV “b” do artigo 46 e do inciso I do artigo 52 
da Resolução CVM 60 e conforme § 3º do artigo 30 da Lei 14.430. 

As publicações acima serão realizadas uma única vez e, no caso de não haver quórum para a realização da 
Assembleia Especial em primeira convocação, deverá ser realizada uma nova e única publicação para a 
segunda convocação. É admitida a realização de primeira e segunda convocações, por meio de edital único, 
no caso de Assembleia Especial convocada para deliberar exclusivamente sobre as demonstrações 
financeiras previstas no inciso I do artigo 25 da Resolução CVM 60, de forma que o edital da segunda 
convocação poderá ser divulgado simultaneamente ao edital da primeira convocação, conforme dispõe o 
§ 1º-A do artigo 26 da Resolução CVM 60. 

Na mesma data prevista na cláusula 11.3 do Termo de Securitização, as publicações de editais das 
Assembleias Especiais serão (a) disponibilizados pela Emissora na página que contém as informações do 
patrimônio separado na rede mundial de computadores; e (b) encaminhados ao Agente Fiduciário dos CRI. 

Das convocações constarão, obrigatoriamente, dia, hora e local em que será realizada a Assembleia Especial 
e, ainda, todas as matérias a serem deliberadas, bem como o endereço eletrônico na rede mundial de 
computadores em que os Titulares dos CRI possam acessar os documentos pertinentes à apreciação da 
Assembleia Especial de Titulares dos CRI. 

As Assembleias Especiais de Titulares dos CRI que deliberarem, anualmente, sobre as demonstrações 
contábeis do Patrimônio Separado, em até 120 (cento e vinte) dias após o término do exercício social, serão 
convocadas na forma prevista na cláusula 11.3.6 do Termo de Securitização. 

A Assembleia Especial que deliberar pela aprovação das demonstrações contábeis do Patrimônio Separado, 
que não contiverem podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso referida Assembleia Especial 
dos Titulares dos CRI não seja instalada, inclusive em primeira convocação, em virtude do não 
comparecimento de quaisquer Titulares dos CRI, sendo que todos os custos para realização da referida 
Assembleia Especial serão arcados pelo Patrimônio Separado. 

Independentemente da convocação prevista na cláusula 11.3 do Termo de Securitização, será considerada 
regular a Assembleia Especial de Titulares dos CRI, à qual comparecerem todos os Titulares dos CRI em 
Circulação, nos termos do parágrafo único do artigo 28 da Resolução CVM 60. 

A convocação da Assembleia Especial dar-se-á mediante publicação na forma abaixo prevista, sendo que, 
observado o disposto na cláusula 10.2 do Termo de Securitização, (i) a primeira convocação da Assembleia 
Especial deverá ocorrer com, exceto se de outra forma prevista no Termo de Securitização, no mínimo, 20 
(vinte) dias de antecedência, no mínimo, da data de sua realização, exceto para deliberações relacionadas 
à insuficiência de ativos integrantes do Patrimônio Separado para satisfação integral dos CRI, cujo prazo 
será de 15 (quinze) dias; e (ii) a segunda convocação da Assembleia Especial de Titulares dos CRI deverá ser 
realizada com, no mínimo, 8 (oito) dias de antecedência. 

Legislação Aplicável: Aplicar-se-á à Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, no que couber, o disposto na 
Lei 14.430, a Resolução CVM 60 e, no que couber, a Resolução CVM 81. 

Instalação: A Assembleia Especial dos Titulares dos CRI instalar-se-á com a presença de qualquer número de 
Titulares dos CRI, exceto nos casos de deliberações relacionadas à insuficiência de ativos integrantes do 
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Patrimônio Separado para a satisfação integral dos CRI, que deve ser instalada em primeira convocação com 
a presenta de Titulares dos CRI que representem, no mínimo, 2/3 (dois terços) dos CRI em Circulação. 

Votos: Cada CRI em Circulação corresponderá a um voto nas Assembleias Especiais dos Titulares dos CRI, 
sendo admitida a constituição de mandatários, Titulares dos CRI ou não. 

Quóruns: Os quóruns de deliberação das Assembleias Especiais de Titulares dos CRI deverão levar em conta 
a totalidade dos CRI em Circulação presentes. 

Presença da Emissora: Será facultada a presença dos representantes legais da Emissora nas Assembleias 
Especiais dos Titulares dos CRI. 

Prestação de Informações: O Agente Fiduciário dos CRI deverá comparecer à Assembleia Especial e prestar 
aos Titulares dos CRI as informações que lhe forem solicitadas e, de igual maneira, a Emissora poderá 
convocar quaisquer terceiros (inclusive a Devedora) para participar da Assembleia Especial de Titulares dos 
CRI, sempre que a presença de qualquer dessas pessoas for relevante para a deliberação da ordem do dia. 

Presidência: A presidência da Assembleia Especial dos Titulares dos CRI caberá, de acordo com quem a tenha 
convocado, respectivamente: (a) a representante da Emissora; (b) ao Agente Fiduciário dos CRI; ou (c) ao 
Titular do CRI eleito pelos Titulares dos CRI presentes. 

Quórum de Deliberação: Exceto se de outra forma estabelecido no Termo de Securitização e/ou nos 
Documentos da Operação, todas as deliberações serão tomadas, em primeira ou segunda convocação, pela 
maioria de votos dos CRI em Circulação presentes. 

Exceto se de outra forma estabelecido no Termo de Securitização e/ou nos Documentos da Operação, as 
propostas de alterações e de renúncias feitas pela Emissora em relação: (a) às datas de pagamento dos Juros 
Remuneratórios dos CRI e às datas de pagamento da amortização de principal; (b) à forma de cálculo da 
evolução financeira dos CRI, os Juros Remuneratórios dos CRI, a amortização de principal e o Valor Nominal 
Unitário; (c) ao prazo de amortização e vencimento dos CRI; (d) aos Eventos de Liquidação do Patrimônio 
Separado; (e) aos Eventos de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais (waiver); (f) aos Créditos 
Imobiliários e às Garantias, que possa impactar os direitos dos Titulares dos CRI; (g) aos quóruns de 
instalação e/ou de deliberação das Assembleias Especiais dos Titulares dos CRI; e/ou (h) qualquer liberação 
específica com relação a um inadimplemento da Devedora (sempre considerando que qualquer liberação de 
um evento, numa data específica, não significa liberação de fatos posteriores), deverão ser aprovadas em 
primeira convocação da Assembleia Especial dos Titulares dos CRI por Titulares dos CRI que representem, 
no mínimo, 70% (setenta por cento) dos CRI presentes à referida Assembleia Especial dos Titulares dos CRI 
e em qualquer convocação subsequente, por Titulares dos CRI que representem, no mínimo, 50% (cinquenta 
por cento) mais um dos CRI presentes à referida Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, desde que os 
presentes em qualquer Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, em primeira ou em segunda convocação, 
representem, no mínimo, 50% (cinquenta por cento) dos CRI em Circulação. O disposto acima não inclui as 
deliberações relativas à insuficiência de lastro e/ou insolvência da Emissora, cujos quóruns são os legais e 
estão previstos no Termo de Securitização. 

Dispensa para Instalação: Independentemente das formalidades previstas na lei e no Termo de Securitização, 
será considerada regularmente instalada a Assembleia Especial dos Titulares dos CRI a que comparecerem 
todos os Titulares dos CRI em Circulação, sem prejuízo das disposições relacionadas com os quóruns de 
deliberação estabelecidos no Termo de Securitização. 

Dispensa: É dispensada a necessidade de convocação e realização de Assembleia dos Titulares dos CRI sempre 
que tal alteração decorrer exclusivamente: (a) da necessidade de atendimento a exigências de adequação 
a normas legais, regulamentares ou exigências da CVM, ANBIMA, B3 e/ou demais reguladores; (b) quando 
verificado erro material, seja ele um erro grosseiro, de digitação ou aritmético; e (c) em virtude da 
atualização dos dados cadastrais das Partes, tais como alteração na razão social, endereço e telefone, entre 
outros, desde que não haja qualquer custo ou despesa adicional para os Titulares do CRI. 
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Encaminhamento de Documentos para a CVM: As atas lavradas das Assembleias Especiais dos Titulares dos 
CRI serão encaminhadas somente à CVM via Sistema Fundos Net, ou outro que venha substituir, sendo que 
sua publicação em jornais de grande circulação não será necessária, sendo seu teor publicado no website 
da Emissora. 

Assembleia Digital: A critério exclusivo da Emissora, as Assembleias poderão ser realizadas de forma 
exclusivamente digital, observado o disposto na Resolução CVM 60. 

Administração do Patrimônio Separado 

A Emissora administrará, por si ou por seus prepostos, ordinariamente o Patrimônio Separado, promovendo 
as diligências necessárias à manutenção de sua regularidade, notadamente a dos fluxos de recebimento dos 
Créditos Imobiliários e de pagamento da amortização do principal, juros e demais encargos acessórios dos 
CRI. 

Liquidação do Patrimônio Separado 

A ocorrência: (a) da insolvência da Emissora, com relação às obrigações assumidas nesta Emissão; ou, ainda, 
(b) de qualquer uma das hipóteses previstas na cláusula 10.4 do Termo de Securitização ensejará a assunção 
imediata e transitória da administração do Patrimônio Separado pelo Agente Fiduciário dos CRI, sendo certo 
que, nesta hipótese, o Agente Fiduciário dos CRI deverá convocar uma Assembleia Especial dos Titulares dos 
CRI, nos termos do Termo de Securitização, para deliberar sobre a forma de administração e/ou liquidação 
do Patrimônio Separado. 

Prejuízos ou Insuficiência do Patrimônio Separado 

A Emissora somente responderá por prejuízos ou insuficiência do Patrimônio Separado em caso de 
comprovado descumprimento de disposição legal ou regulamentar, negligência dolosa ou administração 
temerária reconhecidos por sentença condenatória transitada em julgado ou, ainda, desvio de finalidade do 
Patrimônio Separado. Caberá à Emissora, ou ao Agente Fiduciário dos CRI, caso a Emissora não o faça, 
convocar Assembleia Especial dos Titulares dos CRI para deliberar sobre as normas de administração ou 
liquidação do Patrimônio Separado, na forma prevista no Termo de Securitização. A Assembleia Especial 
deverá ser convocada em, no mínimo, 15 (quinze) dias da data de sua realização, sendo certo que a 
Assembleia Especial deverá ser realizada no prazo máximo de 20 (vinte) dias. A Assembleia Especial será 
instalada (i) em primeira convocação, com a presença de beneficiários que representem, no mínimo, 2/3 
(dois terços) dos CRI em Circulação; ou (ii) em segunda convocação, independentemente da quantidade de 
Titulares dos CRI em Circulação. Nessa Assembleia Especial, serão consideradas válidas as deliberações 
tomadas pela maioria dos presentes, em primeira ou em segunda convocação, nos termos do § 3º do artigo 
3º da Lei 14.430. Adicionalmente, a Emissora poderá promover, a qualquer tempo, e sempre sob a ciência 
do Agente Fiduciário dos CRI, o resgate dos CRI mediante a dação em pagamento dos bens e direitos 
integrantes do Patrimônio Separado aos Titulares dos CRI nas seguintes hipóteses: (a) caso a Assembleia 
Especial acima não seja instalada, por qualquer motivo, em segunda convocação; ou (b) caso a Assembleia 
Especial dos Titulares dos CRI acima seja instalada e os Titulares dos CRI não decidam a respeito das medidas 
a serem adotadas quanto à liquidação do Patrimônio Separado. Nos termos da Lei 14.130, a insuficiência 
dos ativos integrantes do Patrimônio Separado para a satisfação integral dos CRI não dará causa à declaração 
de falência da Emissora. 

Na forma prevista no Termo de Emissão, a Devedora se obrigou a manter a Emissora indene caso venha a 
receber questionamento e/ou multa sancionatória da CVM por desatendimento de obrigações para as quais 
precisa obter informações e/ou documentos com as demais partes que firmam os Documentos da Operação, 
sendo devido o ressarcimento tão logo a Devedora seja informada a respeito da aplicação de multa 
regulatória pela CVM. 
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Ordem de Prioridade de Pagamentos 

Os valores recebidos em razão do pagamento dos Créditos Imobiliários, dos Recebíveis, da Amortização 
Extraordinária Facultativa, da Amortização Extraordinária Obrigatória, do Resgate Antecipado Facultativo, 
do Resgate Antecipado Obrigatório e da execução das Garantias, incluindo qualquer recurso oriundo da 
liquidação antecipada das Notas Comerciais, deverão ser aplicados de acordo com a seguinte ordem de 
prioridade de pagamentos, de forma que cada item somente será pago, caso haja recursos disponíveis após 
o cumprimento do item anterior (“Ordem de Prioridade de Pagamentos”): 

(i) pagamento das despesas inerentes ao Patrimônio Separado em aberto caso a Devedora não aporte 
recursos para este fim e não haja recursos suficientes no Fundo de Despesas; 

(ii) pagamento de encargos moratórios, se aplicável; 

(iii) pagamento de eventuais Juros Remuneratórios dos CRI de ambas as séries devidos e não pagos; 

(iv) pagamento da Amortização Programada dos CRI dos CRI de ambas as séries devida e não paga; 

(v) pagamento de Juros Remuneratórios dos CRI de ambas as séries vincendos na referida Data de 
Pagamento dos CRI de ambas as séries; 

(vi) pagamento da Amortização Programada dos CRI de ambas as séries devida e não paga; e 

(vii) pagamento da Amortização Extraordinária Obrigatória dos CRI de ambas as séries ou Resgate 
Antecipado Obrigatório dos CRI de ambas as séries, se aplicável e conforme o caso. 

Os pagamentos previstos nos itens (i) a (vi) acima deverão ser realizados, prioritariamente, com recursos 
decorrentes dos Recebíveis, nos termos previstos no Termo de Emissão, sendo que, na hipótese de 
insuficiência, deverão ser arcados diretamente pela Devedora, mediante a transferência de recursos para a 
Conta do Patrimônio Separado, até cada Data de Pagamento. 

Subscrição, Preço e Forma de Integralização 

Os CRI serão subscritos pelos Investidores Qualificados por meio da assinatura dos Documentos de Aceitação 
da Oferta, sendo que a assinatura dos Documentos de Aceitação da Oferta fica dispensada para os 
investidores que sejam considerados profissionais, nos termos do artigo 11 da Resolução CVM, e serão 
integralizados no ato de subscrição, pelos Investidores, à vista, observados os demais termos dos referidos 
Documentos de Aceitação da Oferta, devendo os Investidores, por ocasião da subscrição, fornecer, se 
aplicável, por escrito, declaração no Documento de Aceitação da Oferta, atestando que: 

(a) estão cientes de que a Oferta dos CRI foi objeto de registro automático e não foi analisada pela CVM; 

(b) estão cientes de que os CRI ofertados estão sujeitos às restrições de negociação previstas na Resolução 
CVM 160; 

(c) obtiveram exemplar do Prospecto, da Lâmina da Oferta e do Termo de Securitização, estando de 
acordo com todos os seus termos e condições, e têm conhecimento das novas condições na hipótese 
de modificação da Oferta; e 

(d) são Investidores Qualificados, nos termos da Resolução CVM 30. 

Local de Pagamento 

Os pagamentos dos CRI serão efetuados por meio da B3, quando estiverem custodiados eletronicamente na 
B3. Caso, por qualquer razão, a qualquer tempo, os CRI não estejam custodiados eletronicamente na B3, a 
Emissora deixará, na Conta do Patrimônio Separado, o valor correspondente ao respectivo pagamento à 
disposição do respectivo Titular dos CRI na sede da Emissora, hipótese em que, a partir da referida data, a 
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transferência dos valores devidos ao(s) respectivo(s) Titular(es) dos CRI poderá ser realizada pela Emissora, 
fora do ambiente da B3, na conta que vier a ser indicada pelo Titular dos CRI, sem qualquer tipo de 
atualização ou remuneração sobre o valor colocado à disposição do Titular dos CRI na Conta do Patrimônio 
Separado. 

Despesas e Fundo de Despesas 

Em virtude da securitização dos Créditos Imobiliários, bem como diante do disposto na Lei 14.430 e nos 
atos, instruções e resoluções emanados pela CVM que estabelecem as obrigações da Emissora, será devido 
a esta, durante todo o período de vigência dos CRI, taxa de administração, conforme previsto no Termo de 
Emissão, atualizada anualmente pela variação acumulada do IGP-M ou, na falta deste, ou ainda, na 
impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo, calculada pro rata die, se necessário, 
a ser paga à Emissora no 1º (primeiro) Dia Útil a contar da data de subscrição e integralização dos CRI, e as 
demais na Data de Verificação dos meses subsequentes até o resgate total dos CRI. 

A remuneração acima continuará sendo devida, mesmo após o vencimento dos CRI, caso a Emissora ainda 
esteja atuando na cobrança de Créditos Imobiliários inadimplidos, remuneração esta que será calculada e 
devida proporcionalmente aos meses de atuação da Emissora. 

Caso a Devedora atrase o pagamento da remuneração prevista acima, estará sujeita a multa moratória à 
taxa efetiva de 2% (dois por cento) incidente sobre o valor em atraso, bem como a juros moratórios à taxa 
efetiva de 1% (um por cento) ao mês, incidentes sobre o valor em atraso, calculados dia a dia. 

Os valores acima serão acrescidos dos impostos que incidem sobre a prestação desses serviços, tais como 
ISS (Impostos sobre Serviços de Qualquer Natureza), CSLL (Contribuição Social Sobre o Lucro Líquido), PIS 
(Contribuição ao Programa de Integração Social), COFINS (Contribuição para Financiamento da Seguridade 
Social), IRRF (Imposto de Renda Retido na Fonte) e quaisquer outros tributos que venham a incidir sobre a 
remuneração da Emissora, nas alíquotas vigentes na data de cada pagamento. 

Caso não sejam quitados em dia todos os impostos e demais tributos que incidam ou venham a incidir sobre 
os Imóveis, poderá a Emissora fazê-lo, exclusivamente com recursos do Fundo de Despesas, desde que 
previamente aprovado pelos Titulares dos CRI reunidos em Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, ficando 
a Devedora obrigada a reembolsá-la das quantias despendidas, no prazo de até 2 (dois) Dias Úteis após 
recebimento de notificação encaminhada pela Emissora, sob pena de, sobre tais quantias, incidirem os 
Encargos Moratórios, previstos no Termo de Emissão. As deliberações tomadas pelos Titulares dos CRI nos 
termos deste item deverão ser aprovadas pelo quórum definido na cláusula 11.11 do Termo de Securitização. 

Despesas do Patrimônio Separado: São despesas de responsabilidade do Patrimônio Separado, com recursos 
a serem aportados pela Devedora: 

(a) as despesas com a gestão, cobrança, contabilização (registro contábil independente), auditoria do 
Patrimônio Separado, realização, administração, custódia e liquidação dos Créditos Imobiliários e do 
Patrimônio Separado e outras despesas indispensáveis à administração dos Créditos Imobiliários 
existentes atualmente e as que venham a existir em decorrência de alterações das normas aplicáveis 
aos CRI; 

(b) as despesas com terceiros especialistas, advogados, agente escriturador, contadores, auditores ou 
fiscais, bem como as despesas com procedimentos legais, incluindo mas sem limitação, depósito 
judicial e sucumbência, incorridas para resguardar os interesses dos Titulares dos CRI, do Agente 
Fiduciário dos CRI, da Instituição Custodiante e/ou da Emissora e/ou relacionados à realização dos 
Créditos Imobiliários integrantes do Patrimônio Separado, que deverão ser, sempre que possível, 
previamente aprovadas e pagas pelos Titulares dos CRI. No caso do risco de sucumbência, o Agente 
Fiduciário dos CRI poderá solicitar garantia aos Titulares dos CRI. Tais despesas incluem também os 
gastos com honorários advocatícios de terceiros, depósitos, custas e taxas judiciárias nas ações 
propostas pelo Agente Fiduciário dos CRI, pela Instituição Custodiante e/ou pela Emissora ou contra 
o Agente Fiduciário dos CRI, a Instituição Custodiante e/ou contra a Emissora intentadas, no exercício 
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de suas funções, ou ainda que lhe causem prejuízos ou riscos financeiros, enquanto representante da 
comunhão dos Titulares dos CRI, ou Emissora dos CRI, bem como a remuneração e as despesas 
reembolsáveis do Agente Fiduciário dos CRI na hipótese de a Emissora permanecer em inadimplência 
por um período superior a 30 (trinta) dias; 

(c) as despesas com publicações em geral (por exemplo, edital de convocação de Assembleia Especial dos 
Titulares dos CRI, ata da Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, anúncio de comunicação de 
disponibilidade do relatório anual do Agente Fiduciário dos CRI, entre outros), notificações, extração 
de certidões, fotocópias, despesas cartorárias, transporte, alimentação, viagens e estadias, contatos 
telefônicos e/ou conference call, necessárias ao exercício da função de Agente Fiduciário dos CRI e 
da Emissora, durante ou após a prestação dos serviços, mas em razão desta, serão pagas pelo 
Patrimônio Separado, desde que, sempre que possível, aprovadas previamente pela Emissora, na 
qualidade de administradora do Patrimônio Separado; 

(d) as taxas e tributos, de qualquer natureza, atualmente vigentes, que tenham como base de cálculo 
receitas ou resultados apurados no âmbito do Patrimônio Separado; 

(e) as eventuais taxas e tributos que, a partir da Data de Emissão dos CRI, venham a ser criados e/ou 
majorados ou que tenham sua base de cálculo ou base de incidência alterada, questionada ou 
reconhecida, de forma a representar, de forma absoluta ou relativa, um incremento da tributação 
incidente sobre os recursos do Patrimônio Separado, sobre os CRI e/ou sobre os Créditos Imobiliários; 

(f) as perdas, danos, obrigações ou despesas, incluindo taxas e honorários advocatícios arbitrados pelo 
juiz, decorrentes de sentença transitada em julgado, resultantes, direta ou indiretamente, da emissão 
dos CRI, exceto se tais perdas, danos, obrigações ou despesas forem resultantes de inadimplemento, 
dolo ou culpa por parte da Emissora ou de seus administradores, empregados, consultores e agentes, 
conforme vier a ser determinado em decisão judicial final proferida pelo juízo competente; 

(g) as despesas previstas na cláusula 9.4 do Termo de Securitização, referente à remuneração do Agente 
Fiduciário dos CRI, bem como aquelas custas e despesas cartorárias em que o Agente Fiduciário dos 
CRI venha a incorrer no decorrer da emissão relacionada aos termos de quitação e acompanhamento 
das garantias; 

(h) despesas com a eventual contratação de empresa de rating, caso a referida contratação venha a ser 
solicitada pelos Titulares dos CRI ou por qualquer nova regulamentação; 

(i) todos os custos e despesas incorridos para salvaguardar os direitos e prerrogativas dos Titulares dos 
CRI; 

(j) os eventuais tributos que, a partir da Data de Emissão dos CRI, venham a ser criados e/ou majorados 
ou que tenham sua base de cálculo ou base de incidência alterada, questionada ou reconhecida, de 
forma a representar, de forma absoluta ou relativa, um incremento da tributação incidente sobre os 
CRI e/ou sobre os Créditos Imobiliários e as Garantias; 

(k) em virtude da instituição do Regime Fiduciário e da gestão e administração do Patrimônio Separado, 
as despesas de contratação do Auditor Independente e contador, necessários para realizar a 
escrituração contábil e elaboração de balanço auditado do Patrimônio Separado, na periodicidade 
exigida pela legislação em vigor, bem como quaisquer outras despesas exclusivamente relacionadas à 
administração dos Créditos Imobiliários, das Garantias e do Patrimônio Separado; 

(l) os custos de atividades extraordinárias ao acompanhamento do pagamento ordinário dos CRI não 
inclusos no fee flat e recorrente indicado acima, tais como: (i) de reestruturação da Oferta dos CRI 
e/ou a emissão de novas séries na mesma Emissão; (ii) a realização de assembleias especiais dos 
titulares dos CRI; (iii) a elaboração e/ou revisão e/ou formalização de aditamentos aos Documentos 
da Operação; (iv) a publicação de fatos relevantes ou comunicados ao mercado relacionados à Oferta 
dos CRI; (v) a elaboração de cálculos para reestruturação do lastro ou da garantia; (vi) realização de 
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cálculo e providências financeiras para solicitação de liquidação antecipada dos CRI, integral ou 
parcial; e (vii) outros custos que eventualmente sejam impostos em decorrência da legislação em 
vigor, inclusive, mas não exclusivamente, de auditoria do patrimônio separado além de todos os custos 
decorrentes da formalização e constituição dessas alterações, inclusive aqueles relativos a honorários 
advocatícios devidos ao assessor legal escolhido a critério da Emissora para as providências que se 
fizerem necessárias em relação às demandas, acrescido das despesas e custos devidos a tal assessor 
legal, de forma que, para a realização destas atividades descritas nos itens acima, será devida à 
Emissora uma remuneração adicional equivalente a R$ 850,00 (oitocentos e cinquenta reais) por hora 
de trabalho dos profissionais da Emissora dedicados a tais atividades, líquidos de tributos, corrigido 
mensalmente a partir da data de emissão dos CRI, pela variação positiva acumulada do IPCA/IBGE, ou 
na falta deste, ou ainda na impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo 
(“Remuneração Independente”), sendo certo que a cobrança de tal remuneração deverá ser 
acompanhada de relatório descritivo dos trabalhos realizadas pelos profissionais da Emissora; 

(m) todos os custos decorrentes da formalização e constituição das alterações indicadas no item (l) acima, 
inclusive aqueles relativos a honorários advocatícios devidos ao assessor legal escolhido a critério da 
Emissora para as providências que se fizerem necessárias em relação às demandas, acrescido das 
despesas e custos devidos a tal assessor legal; 

(n) outros custos que eventualmente sejam impostos em decorrência da legislação em vigor, sendo que 
os valores indicados nos itens (m) e (o) acima deverão ser pagos líquidos de impostos, taxas e tributos 
e corrigidos mensalmente pelo IGP-M a partir da data da emissão dos CRI; e 

(o) demais despesas previstas em lei, na regulamentação aplicável ou no Termo de Securitização. 

Despesas Suportadas pelos Titulares dos CRI: Considerando-se que a responsabilidade da Emissora se limita 
ao Patrimônio Separado, caso o Patrimônio Separado seja insuficiente para arcar com as despesas 
mencionadas na cláusula 12.2 do Termo de Securitização, tais despesas serão suportadas pelos Titulares dos 
CRI, desde que por eles previamente aprovadas ou posteriormente ratificadas, observados os termos 
previstos na Resolução CVM 60, na proporção dos CRI titulados por cada um deles mediante aporte de 
recursos do Patrimônio Separado, sendo que, caso a Assembleia Especial convocada para este fim não seja 
instalada ou na hipótese de abstenção dos Titulares dos CRI, a Emissora poderá entregar as Notas Comerciais 
em pagamento aos Investidores, nos termos da legislação aplicável. 

Responsabilidades dos Titulares dos CRI: Observado o disposto nas cláusulas 12.2 e 12.3 do Termo de 
Securitização, são de responsabilidade dos Titulares dos CRI: 

a) eventuais despesas e taxas relativas à negociação e custódia dos CRI, não compreendidas na descrição 
acima; 

b) todos os custos e despesas incorridos para salvaguardar seus direitos e prerrogativas, não suportados 
pelo Patrimônio Separado; e 

c) tributos diretos e indiretos incidentes sobre o investimento nos CRI. 

No caso de transferência da administração do Patrimônio Separado para outra entidade que opere no 
Sistema de Financiamento Imobiliário, nas condições previstas no Termo de Securitização, os recursos 
necessários para cobrir as despesas com medidas judiciais ou extrajudiciais, necessárias à salvaguarda dos 
direitos e prerrogativas dos Titulares dos CRI, deverão ser, sempre que possível, previamente aprovadas 
pelos Titulares dos CRI e adiantadas ao Agente Fiduciário dos CRI, na proporção de CRI detidos, na data da 
respectiva aprovação. 

Em razão do quanto disposto nas cláusulas 12.4 e 12.4.1 do Termo de Securitização, as despesas a serem 
adiantadas pelos Titulares dos CRI à Emissora e/ou ao Agente Fiduciário dos CRI, conforme o caso, na defesa 
dos interesses dos Titulares dos CRI, incluem, exemplificativamente: (a) as despesas com contratação de 
serviços de auditoria, assessoria legal, fiscal, contábil e de outros especialistas; (b) as custas judiciais, 
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emolumentos e demais taxas, honorários e despesas incorridas em decorrência dos procedimentos judiciais 
ou extrajudiciais a serem propostos contra a Devedora, os Coordenadores ou terceiros, objetivando 
salvaguardar, cobrar e/ou executar os Créditos Imobiliários; (c) as despesas com viagens e estadias 
incorridas pelos administradores da Emissora e/ou pelo Agente Fiduciário dos CRI, bem como pelos 
prestadores de serviços eventualmente contratados, desde que relacionados com as medidas judiciais; 
(d) eventuais indenizações, multas, despesas e custas incorridas em decorrência de eventuais condenações 
(incluindo verbas de sucumbência) em ações judiciais propostas pela Emissora, podendo a Emissora e/ou o 
Agente Fiduciário dos CRI, conforme o caso, solicitar garantia prévia dos Titulares dos CRI para cobertura 
do risco da sucumbência; ou (e) a remuneração e as despesas reembolsáveis do Agente Fiduciário dos CRI, 
nos termos do Termo de Securitização, bem como a remuneração do Agente Fiduciário dos CRI na hipótese 
de a Emissora permanecer em inadimplência com relação ao pagamento desta por um período superior a 30 
(trinta) dias. 

Em nenhuma hipótese a Securitizadora incorrerá em antecipação de Despesas e/ou suportará Despesas com 
recursos próprios. 

Custos Extraordinários: Quaisquer custos extraordinários que venham incidir sobre a Emissora em virtude de 
quaisquer renegociações que impliquem na elaboração de aditivos aos instrumentos contratuais e/ou na 
realização de Assembleias Especiais dos Titulares dos CRI, incluindo, mas não se limitando à remuneração 
adicional, pelo trabalho de profissionais da Emissora ou do Agente Fiduciário dos CRI dedicados a tais 
atividades deverão ser arcados pela Devedora. 

Se, após o pagamento da totalidade dos CRI e dos custos do Patrimônio Separado, sobejarem Créditos 
Imobiliários seja na forma de recursos ou de créditos, tais recursos e/ou créditos devem ser restituídos pela 
Emissora à Devedora, conforme sua proporção sobre os Créditos Imobiliários à época, sendo que os créditos 
na forma de recursos líquidos de tributos (incluindo seus rendimentos líquidos de tributos) restituídos à 
Devedora, ressalvados à Emissora os benefícios fiscais oriundos destes rendimentos. 

Classificação ANBIMA: 

I. Categoria: Corporativo; 

II. Concentração: Concentrado; 

III. Tipo de segmento: Hotel; e 

IV. Tipo de contrato com lastro: Termo de Emissão de Notas Comerciais. 

Esta classificação foi realizada no momento inicial da Oferta Pública, estando as caraterísticas deste papel 
sujeitas a alterações. 

8.2. Eventual Destinação da Oferta Pública ou Partes da Oferta Pública a Investidores Específicos e 
a Descrição destes Investidores 

Os CRI serão distribuídos publicamente a Investidores Qualificados, assim identificados nos termos do artigo 
12 da Resolução CVM 30. 

8.3. Autorizações Societárias 

Aprovação Societária da Emissora 

A Emissão foi aprovada, nos termos do estatuto social da Emissora e da legislação aplicável, conforme Ata 
de Reunião do Conselho de Administração da Securitizadora realizada em 29 de agosto de 2022, registrada 
na Junta Comercial do Paraná sob o nº 20226946894, em 6 de outubro de 2022, a qual deliberou, de maneira 
genérica para todas as séries de sua emissão, o volume global de emissões no montante de até 
R$ 30.000.000.000,00 (trinta bilhões de reais). 
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8.4. Regime de Distribuição 

Os CRI serão objeto de distribuição pública em rito de registro automático perante a CVM, destinados a 
Investidores Qualificados, nos termos da Resolução CVM 160. 

A distribuição dos CRI será realizada pelos Coordenadores, sob o regime de melhores esforços de colocação 
e poderão ser colocados junto aos Investidores somente após a concessão do registro da Oferta perante a 
CVM, divulgação do Anúncio de Início e do Prospecto Definitivo, nos termos do artigo 59 da Resolução CVM 
160. 

O Coordenador Líder poderá convidar, a seu exclusivo critério, Instituições Participantes (conforme definido 
no Contrato de Distribuição) com a finalidade de auxiliá-lo na colocação de Oferta, por meio da assinatura 
de termo de adesão do Contrato de Distribuição, nos termos do Contrato de Distribuição. 

A distribuição pública dos CRI deverá ser direcionada aos Investidores, não existindo fixação de lotes 
máximos ou mínimos, sendo admitida, inclusive, a participação de Pessoas Vinculadas (conforme definido 
abaixo). Os Coordenadores organizarão a colocação dos CRI perante os Investidores interessados, podendo 
levar em conta suas relações com clientes e outras considerações de natureza comercial ou estratégica, 
devendo assegurar: (i) que o tratamento aos Investidores seja justo e equitativo; (ii) a adequação do 
investimento ao perfil de risco de seus respectivos clientes; e (iii) que os representantes de venda dos 
Coordenadores e dos Participantes Especiais (em conjunto, as “Instituições Participantes da Oferta”) 
recebam previamente exemplar do Prospecto, da Lâmina e/ou aditamentos relativos à Emissão dos CRI e da 
Oferta para leitura obrigatória e que suas dúvidas possam ser esclarecidas por pessoa designada pelo 
Coordenadores e pelos Participantes Especiais (“Plano de Distribuição”). 

As Instituições Participantes da Oferta deverão verificar a adequação do investimento ao perfil de risco de 
seus respectivos clientes, nos termos da regulamentação da CVM que dispõe sobre o dever de verificação da 
adequação dos produtos, serviços e operações ao perfil do cliente. 

O Coordenador Líder deve garantir (i) o recebimento prévio, pelos Participantes Especiais, dos Documentos 
da Operação, inclusive do Prospecto para leitura obrigatória; e (ii) que eventuais dúvidas possam ser 
esclarecidas por pessoa designada tempestivamente pelo Coordenador Líder para tal fim. 

Após a divulgação do Aviso ao Mercado, da Lâmina da Oferta e a disponibilização do Prospecto Preliminar, 
as Instituições Participantes da Oferta poderão realizar apresentações a potenciais Investidores (roadshow 
e/ou apresentações individuais) sobre os CRI e a Oferta. 

Nos termos do artigo 57 da Resolução CVM 160, os Coordenadores realizarão esforços de venda dos CRI a 
partir da data de divulgação do Aviso ao Mercado e deste Prospecto Preliminar nos Meios de Divulgação 
(conforme abaixo definido) (“Oferta a Mercado”). Simultaneamente à divulgação do Aviso ao Mercado, o 
Coordenador Líder deverá encaminhar à Superintendência de Registro de Valores Mobiliários da CVM (“SRE”) 
e às entidades administradoras de mercado organizado no qual os CRI sejam admitidos à negociação, versão 
eletrônica do Aviso ao Mercado e deste Prospecto Preliminar, sem quaisquer restrições para sua cópia e em 
formato digital que permita a busca de palavras e termos. As divulgações requeridas pela Resolução CVM 
160 devem ser feitas, com destaque e sem restrições de acesso, na página da rede mundial de computadores: 
(i) da Emissora; (ii) dos Coordenadores e Participantes Especiais, sendo aceita a remissão à página do 
Coordenador Líder que contenha as divulgações, no caso de Participantes Especiais que não sejam 
coordenadores; (iii) da B3; e (iv) da CVM. Adicionalmente, a critério dos Coordenadores, a divulgação 
poderá ser feita em quaisquer outros meios que entenderem necessários para atender os fins da Oferta, 
observados os termos da Resolução CVM 160 (“Meios de Divulgação”). 

A Oferta a Mercado é irrevogável, exceto nos casos de (i) ocorrência de decretação de falência da Emissora; 
(ii) perda do registro de companhia securitizadora, nos termos do artigo 3º da Resolução CVM 60, pela 
Emissora; e (iii) ocorrência de qualquer das hipóteses de resilição do Contrato de Distribuição, nos termos 
lá previstos. 
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Após o protocolo do requerimento de registro automático da Oferta na CVM e anteriormente à concessão do 
registro da Oferta pela CVM, os Coordenadores disponibilizarão o Prospecto Preliminar e a Lâmina da Oferta 
com a divulgação simultânea do Aviso ao Mercado, e poderá realizar esforços de vendas dos CRI, bem como 
poderão ser realizadas apresentações para potenciais investidores. 

Os materiais publicitários e/ou documentos de suporte às apresentações para potenciais Investidores 
eventualmente utilizados serão encaminhados à CVM em até 1 (um) Dia Útil após sua utilização, nos termos 
do artigo 12, §§ 4º e 6º da Resolução CVM 160. 

Tendo em vista a possibilidade de distribuição parcial, os Investidores poderão, no Documento de Aceitação 
da Oferta, condicionar sua adesão a que haja distribuição: (i) da totalidade dos CRI de determinada série; 
ou (ii) de uma quantidade mínima de CRI, que não poderá ser inferior ao Montante Mínimo dos CRI da 
respectiva série. Caso não haja a colocação de, ao menos, os Montantes Mínimos referidos no item (ii) acima, 
a Oferta será cancelada e eventuais valores depositados serão integralmente devolvidos aos respectivos 
investidores, nos termos do Contrato de Distribuição. 

Os CRI serão subscritos por meio de formalização de instrumento próprio, contendo a aceitação dos termos 
e condições da Oferta (“Documento de Aceitação da Oferta”), sendo certo que a partir da divulgação do 
Anúncio de Início de Distribuição e do Prospecto Definitivo, cada um dos Investidores interessados poderá 
subscrever os CRI perante as Instituições Participantes da Oferta, mediante preenchimento do Documento 
de Aceitação da Oferta, sendo certo que, para os investidores considerados profissionais, nos termos do 
artigo 11 da Resolução CVM 30, estará dispensada a assinatura do Documento de Aceitação da Oferta. 

Os Investidores deverão declarar-se cientes e de acordo com o Procedimento de Alocação no respectivo 
Documento de Aceitação da Oferta, conforme aplicável. 

O Documento de Aceitação da Oferta constitui ato de aceitação, pelos Investidores, dos termos e condições 
da Oferta e têm caráter irrevogável, exceto (i) em caso de divergência relevante entre as informações 
constantes deste Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente o risco 
assumido pelo Investidor ou a sua decisão de investimento; ou (ii) nas hipóteses de suspensão, modificação 
e cancelamento da Oferta previstas na Resolução CVM 160. 

O Documento de Aceitação da Oferta deverá: (i) conter as condições de integralização e subscrição dos CRI; 
(ii) possibilitar a identificação da condição de Investidor como Pessoa Vinculada (conforme abaixo definido); 
(iii) incluir declaração assinada pelo subscritor de (a) sua condição de Investidor Qualificado; e (b) haver 
obtido exemplar deste Prospecto Preliminar, ou do Prospecto Definitivo, conforme o caso, e da Lâmina da 
Oferta; e (iv) nos casos em que haja modificação de Oferta, cientificar, com destaque, que a Oferta original 
foi alterada e incluir declaração assinada pelo subscritor de que tem conhecimento das novas condições da 
Oferta. 

O Coordenador Líder poderá convidar Participantes Especiais para auxiliá-lo na distribuição dos CRI. 

Os Documentos de Aceitação da Oferta assinados devem ser mantidos pelos Coordenadores ou pelos 
Participantes Especiais à disposição da CVM. 

Recomenda-se aos Investidores que: (i) leiam cuidadosamente os termos e condições estipulados no 
Documento de Aceitação da Oferta, em especial os procedimentos relativos à liquidação da Oferta, o Termo 
de Securitização e as informações constantes dos Prospectos, especialmente na seção “Fatores de Risco”, 
que trata, dentre outros, sobre os riscos aos quais a Oferta está exposta; e (ii) entrem em contato com a 
Instituição Participante da Oferta de sua preferência, antes de realizar a sua ordem de investimento, para 
verificar os procedimentos adotados pela respectiva Instituição Participante da Oferta para cadastro do 
Investidor e efetivação da ordem de investimento, incluindo, sem limitação, prazos estabelecidos para a 
realização da ordem de investimento, e eventual necessidade de depósito prévio do investimento 
pretendido. 
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8.5. Dinâmica de Coleta de Intenções de Investimento e Procedimento de Alocação 

Características Gerais: Os CRI serão distribuídos com a intermediação dos Coordenadores, sendo que o 
Coordenador Líder poderá contratar os Participantes Especiais para fins exclusivos de recebimento de ordens 
e poderão ser colocados junto ao público somente após (i) obtenção do registro da Oferta pela CVM; 
(ii) divulgação do anúncio de início de distribuição, utilizando as formas de divulgação elencadas no artigo 
13 da Resolução CVM 160; e (iii) disponibilização do Prospecto Definitivo para os Investidores; tudo nos 
termos da Resolução CVM 160. 

Procedimento de Colocação: Observadas as disposições da regulamentação aplicável, os Coordenadores 
deverão realizar a distribuição pública dos CRI de forma a assegurar: (i) que o tratamento conferido aos 
Investidores seja equitativo; (ii) a adequação do investimento ao perfil de risco dos seus clientes; e 
(iii) disponibilizar para acesso dos representantes de venda a Lâmina da Oferta, o Prospecto e os demais 
documentos/ou aditamentos relativos à emissão dos CRI e da Oferta, para leitura obrigatória e que suas 
dúvidas possam ser esclarecidas por pessoa designada pelos Coordenadores para tal fim. 

Nos termos do artigo 57 da Resolução CVM 160, a Oferta estará a mercado a partir da data de divulgação do 
Aviso ao Mercado, a ser divulgado conforme o artigo 13 da Resolução CVM 160, sendo que os Coordenadores 
deverão dar ampla divulgação à Oferta, utilizando as formas de divulgação elencadas no artigo 13 da 
Resolução CVM 160 (“Oferta a Mercado”). 

Após a divulgação do Aviso ao Mercado, Lâmina da Oferta e a disponibilização deste Prospecto Preliminar, 
os Coordenadores poderão realizar apresentações a potenciais Investidores (roadshow e/ou apresentações 
individuais) sobre os CRI e a Oferta. 

Início da Oferta: Observadas as condições previstas no Contrato de Distribuição e neste Prospecto Preliminar, 
a Oferta somente terá início após (a) a obtenção do registro da Oferta pela CVM; (b) a divulgação do Anúncio 
de Início; e (c) a disponibilização do Prospecto Definitivo aos Investidores. 

Nos termos do artigo 57 da Resolução CVM 160, a Oferta a Mercado só poderá ser realizada a partir da 
divulgação do Aviso ao Mercado e deste Prospecto nos Meios de Divulgação (conforme definido abaixo). 
Simultaneamente à divulgação do Aviso ao Mercado, o Coordenador Líder encaminhará à Superintendência 
de Registro de Valores Mobiliários da CVM e à B3, versão eletrônica do Aviso ao Mercado, sem quaisquer 
restrições para sua cópia e em formato digital que permita a busca de palavras e termos. 

As divulgações requeridas pela Resolução CVM 160 devem ser feitas com destaque e sem restrições de 
acesso, na página da rede mundial de computadores: (i) da Emissora; (ii) dos Coordenadores; (iii) da B3; e 
(iv) da CVM. Adicionalmente, a critério dos Coordenadores, a divulgação poderá ser feita em quaisquer 
outros meios que entenderem necessários para atender os fins da Oferta, observados os termos da Resolução 
CVM 160 (“Meios de Divulgação”). 

A Oferta a Mercado é irrevogável, exceto nos casos de (i) ocorrência de decretação de falência da Emissora; 
(ii) perda do registro de companhia securitizadora, nos termos do artigo 3º da Resolução CVM 60, pela 
Emissora; e (iii) ocorrência de qualquer das hipóteses de resilição do Contrato de Distribuição, nos termos 
lá previstos. 

A Oferta está sujeita ao atendimento das Condições Precedentes (conforme definido no Contrato de 
Distribuição), que deverão ser satisfeitas conforme previsto no Contrato de Distribuição, sendo certo que 
tais condições encontram-se previamente indicadas no Contrato de Distribuição, e correspondem a um 
interesse legítimo da Emissora, cujo implemento não depende de atuação direta ou indireta da Emissora ou 
de pessoas a ela vinculadas. 

Publicidade da Oferta 

Após o protocolo do requerimento de registro automático da Oferta na CVM e anteriormente à concessão do 
registro da Oferta pela CVM, os Coordenadores disponibilizarão o Prospecto Preliminar e a Lâmina da Oferta 
com a divulgação simultânea do Aviso ao Mercado, e poderão realizar esforços de vendas dos CRI, bem como 
poderão ser realizadas apresentações para potenciais investidores. 
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Os materiais publicitários e/ou documentos de suporte às apresentações para potenciais Investidores 
eventualmente utilizados serão encaminhados à CVM em até 1 (um) Dia Útil após sua utilização, nos termos 
do artigo 12, §§ 4º e 6º da Resolução CVM 160. 

Procedimento de Alocação 

A partir da divulgação do Aviso ao Mercado, o Coordenador Líder realizará procedimento de coleta de 
intenções de investimento, sem lotes mínimos ou lotes máximos, para determinar a quantidade e o volume 
finais dos CRI (“Procedimento de Alocação”). 

A intenção de realização do Procedimento de Alocação será comunicada à CVM juntamente com o 
requerimento de registro da Oferta. 

O Procedimento de Alocação dos CRI será realizado diariamente a critério do Coordenador Líder, sendo 
atendidas as ordens de subscrição por ordem de chegada dos respectivos Documentos de Aceitação da 
Oferta, nos termos do item IV do artigo 2 da Resolução CVM 160, sendo desconsideradas quaisquer frações 
dos CRI. 

Caso, durante o Procedimento de Alocação, seja verificado que o total de CRI objeto das ordens de 
investimento admitidos pelo Coordenador Líder no âmbito da Oferta excedeu o Valor Total da Emissão, 
haverá rateio, a partir da data em que for observado o excesso de demanda, a ser operacionalizado pelo 
Coordenador Líder.  

Caso seja verificado pelo Coordenador Líder (i) excesso de demanda superior em 1/3 (um terço) à 
quantidade dos CRI inicialmente ofertada, sendo certo que para fins de cômputo serão consideradas as 
ordens expedidas pelas Pessoas Vinculadas (conforme definido abaixo); e (ii) que excluídas as ordens 
expedidas pelas Pessoas Vinculadas, a demanda remanescente seja superior à quantidade de CRI 
inicialmente ofertada, não será permitida a colocação de CRI perante Pessoas Vinculadas, devendo as ordens 
de investimento realizadas por Investidores da Oferta que sejam Pessoas Vinculadas serem automaticamente 
cancelados, nos termos do artigo 56 da Resolução CVM 160. 

Período de Colocação 

Observado o disposto no Contrato de Distribuição e no Prospecto, a Oferta somente terá início após (a) a 
obtenção do registro da Oferta pela CVM; (b) a divulgação do Anúncio de Início de Distribuição; e (c) a 
disponibilização do Prospecto Definitivo aos Investidores. 

A Oferta deverá ser concluída em até 180 (cento e oitenta) dias, contados a partir da data de divulgação do 
Anúncio de Início de Distribuição, nos termos da regulamentação aplicável, bem como do Contrato de 
Distribuição (“Período de Colocação”). 

Integralização dos CRI 

A integralização dos CRI será realizada à vista, em moeda corrente nacional e no ato da subscrição, conforme 
estabelecido nos Documento de Aceitação da Oferta pelo Investidor. O preço de integralização na primeira 
Data de Integralização será o Valor Nominal Unitário dos CRI e, após a primeira Data de Integralização dos 
CRI, o montante correspondente ao Valor Nominal Unitário dos CRI e dos Juros Remuneratórios calculados 
pro rata temporis desde a primeira Data de Integralização dos CRI da respectiva série até a data da efetiva 
integralização (“Preço de Integralização”). O Preço de Integralização poderá ser acrescido de eventual ágio 
ou deduzido eventual deságio, desde que aplicado de forma igualitária à totalidade dos CRI de cada Série 
integralizados em uma mesma Data de Integralização dos CRI. A integralização dos CRI de cada Série será 
realizada de acordo com os procedimentos operacionais da B3. 

Pessoas Vinculadas 

Poderá ser aceita a participação de Investidores que sejam Pessoas Vinculadas na Oferta, observado o 
previsto no artigo 56 da Resolução CVM 160. Para fins da Oferta, serão consideradas “Pessoa(s) Vinculada(s)” 
as pessoas que sejam (i) Controladores, diretos ou indiretos, administradores ou funcionários da Emissora 
ou da Devedora ou de outras pessoas vinculadas à Emissão ou à distribuição dos CRI, bem como seus cônjuges 
ou companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2º (segundo) grau; (ii) Controladores, 
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diretos ou indiretos, ou administradores de qualquer dos Participantes Especiais; (iii) empregados, 
operadores e demais prepostos de qualquer dos Participantes Especiais diretamente envolvidos na 
estruturação da Oferta; (iv) assessores de investimento que prestem serviços a qualquer dos Participantes 
Especiais; (v) demais profissionais que mantenham, com qualquer dos Participantes Especiais, contrato de 
prestação de serviços diretamente relacionados à atividade de intermediação ou de suporte operacional no 
âmbito da Oferta; (vi) sociedades Controladas, direta ou indiretamente, por qualquer dos Participantes 
Especiais ou pela Emissora; (vii) sociedades Controladas, direta ou indiretamente, por pessoas vinculadas a 
qualquer dos Participantes Especiais desde que diretamente envolvidos na Oferta; (viii) cônjuge ou 
companheiro e filhos menores das pessoas mencionadas nos itens (ii) a (v); (ix) clubes e fundos de 
investimento cuja maioria das cotas pertença a pessoas vinculadas, salvo se geridos discricionariamente por 
terceiros não vinculados; e (x) quando atuando na Emissão, as demais pessoas consideradas vinculadas na 
regulamentação da CVM que dispõe sobre normas e procedimentos a serem observados nas operações com 
valores mobiliários em mercados regulamentados, conforme inciso XVI do artigo 2º da Resolução CVM 160. 

Nos termos do artigo 56, § 1º, da Resolução CVM 160, a vedação de colocação às Pessoas Vinculadas disposta 
acima, não se aplica aos casos em que, na ausência de colocação para as Pessoas Vinculadas, a demanda 
remanescente fique inferior à quantidade de CRI inicialmente ofertada. Nesta hipótese, a colocação dos CRI 
perante Pessoas Vinculadas será permitida, porém limitada ao necessário para perfazer a quantidade de CRI 
inicialmente ofertada, desde que preservada a colocação integral junto a pessoas não vinculadas dos CRI 
por elas demandados. 

Os Investidores devem estar cientes de que a colocação perante Pessoas Vinculadas, nos termos acima 
previstos, poderá reduzir a liquidez dos CRI no mercado secundário. 

Distribuição Parcial 

Será admitida a distribuição parcial dos CRI, observados os Montantes Mínimos. Assim, tendo em vista a 
possibilidade de distribuição parcial, os Investidores poderão, por meio do Documento de Aceitação da 
Oferta, condicionar sua adesão a que haja distribuição: (i) da totalidade dos CRI de determinada série; ou 
(ii) de uma quantidade mínima de CRI, que não poderá ser inferior aos Montantes Mínimos da respectiva 
série e nesse caso, escolher entre: (a) receber a totalidade dos CRI da respectiva série por eles subscritos; 
ou (b) receber a proporção entre a quantidade de CRI da respectiva série efetivamente colocada e 
quantidade inicialmente ofertada, presumindo-se, na falta de manifestação, o interesse dos Investidores 
em receber a totalidade dos CRI da respectiva série por eles subscritos. Caso não haja a colocação de, ao 
menos, os Montante Mínimos referidos no item (ii) acima, a Oferta será cancelada e eventuais valores 
depositados serão integralmente devolvidos aos respectivos investidores, nos termos do Contrato de 
Distribuição. 

8.6. Formador de Mercado 

Os Coordenadores recomendaram à Emissora e à Devedora a contratação de instituição financeira para 
atuar, exclusivamente às expensas da Devedora, no âmbito da Oferta, por meio da inclusão de ordens firmes 
de compra e de venda dos CRI, em plataformas administradas pela B3, na forma e conforme disposições da 
Resolução CVM nº 133, de 10 de junho de 2022, conforme alterada. A contratação de formador de mercado 
é opcional e tem por finalidade fomentar a liquidez dos CRI no mercado secundário. No âmbito da Oferta, 
não será contratado formador de mercado. 

8.7. Fundo de Liquidez e Estabilização 

Não será constituído fundo de liquidez e estabilização no âmbito da Oferta. 

8.8. Requisitos ou Exigências Mínimas de Investimento, caso existam 

Não há. 
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9. INFORMAÇÕES SOBRE A ESTRUTURA 
DA OPERAÇÃO 
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9. INFORMAÇÕES SOBRE A ESTRUTURA DA OPERAÇÃO 

9.1. Possibilidade de os Créditos Imobiliários serem acrescidos, removidos ou substituídos, com 
indicação das condições em que tais eventos podem ocorrer e dos efeitos que podem ter sobre 
os fluxos de pagamentos aos Titulares dos CRI 

Não será admitido o acréscimo, a remoção ou substituição dos Créditos Imobiliários. 

9.2. Informação e descrição dos reforços de créditos e outras garantias existentes 

Não serão constituídas garantias específicas, reais ou pessoais, sobre os CRI, nem haverá coobrigação por 
parte da Emissora. Os CRI não contarão com garantia flutuante da Emissora, razão pela qual qualquer bem 
ou direito integrante de seu patrimônio, que não componha o Patrimônio Separado, não será utilizado para 
satisfazer as Obrigações. Os Créditos Imobiliários e o atendimento das Obrigações Garantidas dos CRI, por 
sua vez, serão garantidos pela Alienação Fiduciária de Imóveis, pela Alienação Fiduciária de Quotas, pela 
Cessão Fiduciária de Recebíveis, pelo Fundo de Reserva e pelo Fundo de Despesas, até o cumprimento das 
Obrigações Garantidas. 

9.3. Informação sobre eventual utilização de instrumentos derivativos que possam alterar os fluxos 
de pagamento previstos para os Titulares dos CRI 

Na Data de Emissão, não há instrumentos derivativos estruturados pela (ou em favor da) Emissora que 
possam alterar os fluxos de pagamentos previstos para os Titulares dos CRI. 

9.4. Política de investimento 

Os valores mantidos na Conta do Patrimônio Separado serão ser investidos pela Emissora em instrumentos 
financeiros de renda fixa com classificação de baixo risco e liquidez diária, de emissão de instituições 
financeiras de primeira linha e/ou do BR Partners, tais como títulos públicos, títulos e valores mobiliários e 
outros instrumentos financeiros de renda fixa de emissão de instituições financeiras de primeira linha e/ou 
fundos de renda fixa classificados como DI, administrados por instituições financeiras de primeira linha e/ou 
do BR Partners (“Investimentos Permitidos”). 

8.12.1. Os recursos oriundos dos rendimentos líquidos auferidos com tais Investimentos Permitidos (i) com 
os valores pagos pelos investidores dos CRI à Emissora a título de integralização dos CRI, enquanto não 
cumpridas as Condições Precedentes, serão acrescidos aos valores a serem liberados à Devedora; e (ii) com 
a parcela relativa ao Fundo de Despesas e com a parcela relativa ao Fundo de Reserva serão incorporados 
aos referidos fundos, sendo certo que, após a quitação das Obrigações Garantidas, incluindo o pagamento 
de todas e quaisquer Despesas incorridas na Emissão, eventuais recursos remanescentes, do Fundo de 
Despesas, do Fundo de Reserva e/ou da Conta do Patrimônio Separado serão transferidos à Devedora, em 
até 3 (três) dias contados de referida quitação. 

A EMISSORA NÃO TERÁ QUALQUER RESPONSABILIDADE COM RELAÇÃO A QUAISQUER EVENTUAIS 
PREJUÍZOS, REIVINDICAÇÕES, DEMANDAS, DANOS, TRIBUTOS, OU DESPESAS RESULTANTES DAS 
APLICAÇÕES EM TAIS INVESTIMENTOS, INCLUSIVE, ENTRE OUTROS, QUALQUER RESPONSABILIDADE POR 
DEMORAS (NÃO RESULTANTE DE TRANSGRESSÃO DELIBERADA) NOS INVESTIMENTOS PERMITIDOS, 
REINVESTIMENTO, DESPESAS, TAXAS, IMPOSTOS, TRIBUTOS OU LIQUIDAÇÃO DOS REFERIDOS 
INVESTIMENTOS, OU QUAISQUER LUCROS CESSANTES INERENTES A ESSAS DEMORAS. A ISENÇÃO DA 
RESPONSABILIDADE ACIMA NÃO SERÁ APLICADA, CASO SEJA CONSTATADA MÁ FÉ, DOLO OU CULPA 
DA SECURITIZADORA NO ATO DO INVESTIMENTO EM TÍTULO SEM LIQUIDEZ DIÁRIA. 
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10.  INFORMAÇÕES SOBRE 
OS DIREITOS CREDITÓRIOS 



 

86 

10. INFORMAÇÕES SOBRE OS DIREITOS CREDITÓRIOS 

10.1. Créditos Imobiliários 

Conforme descrito no Termo de Securitização, a Devedora captará recursos, por meio da emissão da Notas 
Comerciais que conta com as características descritas nesta seção “INFORMAÇÕES SOBRE OS DIREITOS 
CREDITÓRIOS”, conforme abaixo. 

Os CRI serão lastreados em direitos creditórios devidos pela Devedora por força das Notas Comerciais, e 
serão segregados do restante do patrimônio da Emissora, mediante instituição do Regime Fiduciário. 

Na Data de Emissão, o Valor Total da Emissão corresponde ao montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos 
milhões de reais), observado que essa quantidade poderá ser diminuída em razão da Distribuição Parcial, 
observados os Montantes Mínimos. 

O valor dos Créditos Imobiliários, na Data de Emissão, é de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais). 

Até a quitação integral dos CRI, a Emissora obriga-se a manter os Créditos Imobiliários vinculados aos CRI e 
agrupados no Patrimônio Separado, constituído especialmente para esta finalidade, nos termos do Termo 
de Securitização. 

10.1.1. Características Relevantes dos Direitos Creditórios 

As Notas Comerciais possuem as seguintes características: 

Tipo de Contrato 

Notas Comerciais, conforme disposto na seção “Documentos ou informações incorporados ao prospecto por 
referência ou como anexos” deste Prospecto. 

Juros Remuneratórios das Notas Comerciais 

O Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais será acrescido dos Juros Remuneratórios. Os Juros 
Remuneratórios das Notas Comerciais serão calculados de acordo com a fórmula constante do Termo de 
Emissão e incidirão sobre o Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais (ou sobre o saldo do Valor Nominal 
Unitário das Notas Comerciais, conforme o caso), a partir da primeira Data de Integralização das Notas 
Comerciais da respectiva série, nos termos do Termo de Emissão. 

Vencimento das Notas Comerciais 

As Notas Comerciais da 1ª Série terão prazo de vencimento de 3.654 (três mil seiscentos e cinquenta e 
quatro) dias corridos contados da Data de Emissão, vencendo em 26 de março de 2035 (“Data de Vencimento 
das Notas Comerciais da 1ª Série”), ressalvadas as hipóteses de vencimento antecipado das obrigações 
decorrentes das Notas Comerciais, de Resgate Antecipado Obrigatório ou de Resgate Antecipado Facultativo, 
nos termos do Termo de Emissão. Por sua vez, as Notas Comerciais da 2ª Série terão prazo de vencimento 
de 4.384 (quatro mil trezentos e oitenta e quatro) dias contados da Data de Emissão, vencendo em 25 de 
março de 2037 (“Data de Vencimento das Notas Comerciais da 2ª Série”), ressalvadas as hipóteses de 
vencimento antecipado das Notas Comerciais, de Resgate Antecipado Obrigatório e Resgate Antecipado 
Facultativo, nos termos do Termo de Emissão. 
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Amortização do Valor Nominal Unitário 

Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência das Hipóteses de Vencimento Antecipado das Notas 
Comerciais, da Amortização Extraordinária Obrigatória, da Amortização Extraordinária Facultativa ou do 
Resgate Antecipado Facultativo, nos termos do Termo de Emissão, o Valor Nominal Unitário das Notas 
Comerciais de cada uma das séries será amortizado mensalmente, após o término do período de carência, 
conforme previsto no Anexo II do Termo de Emissão, sendo o pagamento devido nas respectivas Datas de 
Pagamento, no valor a ser calculado nos termos da fórmula constante da cláusula 4.9 do Termo de Emissão, 
cujo resultado será apurado pela Emissora (“Amortização Programada”). 

Finalidade dos Créditos 

Os recursos decorrentes da emissão das Notas Comerciais serão utilizados, integral e exclusivamente, pela 
Devedora, direta ou indiretamente, nos Empreendimentos Alvo, para o pagamento de gastos, custos e 
despesas futuras, de natureza imobiliária, referentes ao desenvolvimento dos Empreendimentos Alvo, 
incluindo gastos com a construção dos referidos Empreendimentos Alvo. 

Garantias 

O fiel, pontual e integral cumprimento (a) da obrigação de pagamento de todos os direitos de crédito 
decorrentes das Notas Comerciais, com valor total de emissão de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de 
reais), no seu vencimento original ou antecipado, acrescido dos Juros Remuneratórios, conforme previsto 
no Termo de Emissão, bem como todos e quaisquer outros encargos devidos por força no Termo de Emissão, 
incluindo a totalidade dos respectivos acessórios, tais como Encargos Moratórios, multas, penalidades, 
indenizações, despesas, custas, honorários e demais encargos contratuais e legais previstos e relacionados 
às Notas Comerciais, bem como de todas as despesas e custos com a eventual excussão das Garantias, 
incluindo, mas não se limitando a, penalidades, honorários advocatícios, custas e despesas judiciais ou 
extraordinárias, além de tributos, e, ainda, as Despesas; e (b) da obrigação de pagamento de qualquer custo 
ou despesa incorrido pela Emissora, pelo Agente Fiduciário dos CRI, e/ou pelos Titulares dos CRI, e/ou pela 
Instituição Custodiante, em decorrência de processos, procedimentos e/ou outras medidas judiciais ou 
extrajudiciais necessários à salvaguarda de seus direitos e dos direitos dos Titulares dos CRI; e (c) de 
quaisquer outras obrigações, pecuniárias ou não, bem como declarações e garantias da Devedora e/ou das 
Garantidoras nos termos no Termo de Emissão e dos demais Documentos da Operação (“Obrigações 
Garantidas”), será garantido pelas seguintes garantias (“Garantias”): 

i. Alienação Fiduciária de Imóveis; 

ii. Alienação Fiduciária de Quotas; 

iii. a Cessão Fiduciária de Recebíveis; 

iv. o Fundo de Reserva; e 

v. o Fundo de Despesas. 

Observado o disposto nas cláusulas 5.3 e seguintes do Termo de Emissão, em garantia do fiel, pontual e 
integral cumprimento das Obrigações Garantidas, a Hesa 150 constituirá, em favor da Emissora, a Alienação 
Fiduciária de Imóveis. A Alienação Fiduciária de Imóveis será constituída, pela Hesa 150 mediante o registro 
do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o cartório de registro de imóveis competente. 

A Devedora e a Hesa 150 se obrigam a (i) em até 5 (cinco) dias corridos contados da data de assinatura do 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, realizar o protocolo do Contrato de Alienação Fiduciária de 
Imóveis perante o RGI Competente; e (ii) comprovar o efetivo registro do Contrato de Alienação Fiduciária 
de Imóveis e o cancelamento da hipoteca averbada sob o nº Av.02 nas matrículas dos Imóveis (“Ônus 
Existente”), perante o RGI Competente, em até 90 (noventa) dias corridos contados da data de assinatura 



 

88 

do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, podendo referido prazo ser prorrogado, por uma única vez, 
por 90 (noventa) dias corridos, desde que a Devedora e/ou a Hesa 150 comprovem que estão diligentemente 
cumprindo eventuais exigências formuladas pelo RGI Competente, sob pena de ser configurado um Evento 
de Vencimento Antecipado. Ao final do prazo acima previsto, a Devedora e a Hesa 150 se obrigam a 
apresentar à Emissora as matrículas atualizadas dos Imóveis contendo a averbação do cancelamento do Ônus 
Existente, o registro da Alienação Fiduciária de Imóveis e indicando que os Imóveis se encontram livres de 
quaisquer outros ônus ou gravames que não a Alienação Fiduciária de Imóveis. 

Transferência Autorizada: Fica desde já autorizada, independentemente de aprovação pelos Titulares dos 
CRI, a transferência da propriedade direta ou indireta dos Imóveis pela Hesa 150 à HBR 15 ou à Devedora 
ou, ainda, qualquer entidade controlada por estas, a qualquer tempo e a qualquer título, inclusive por meio 
de reorganização societária, de modo que a HBR 15 ou à Devedora ou, ainda, qualquer entidade controlada 
por estas, torne-se a única proprietária dos Imóveis ou a controladora da proprietária dos Imóveis, desde 
que já efetivado o registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI Competente e 
preservada a Alienação Fiduciária de Imóveis em favor da Operação de Securitização, sem qualquer prejuízo 
a seus termos e condições (“Transferência Autorizada”). 

Baixa do Patrimônio de Afetação: Caso, durante o processo de registro do Contrato de Alienação Fiduciária 
de Imóveis o oficial de registro de imóveis exija o cancelamento do patrimônio de afetação ao qual a 
incorporação do Hotel W foi submetida, o qual se encontra eficaz nesta data, a Devedora deverá, em até 5 
(cinco) Dias Úteis contados da referida exigência, apresentar ao cartório de registro de imóveis 
requerimento solicitando a baixa do patrimônio de afetação, sendo que, caso a Devedora não o faça, fica a 
Emissora desde já devidamente autorizada a praticar todos e quaisquer atos necessários para tanto, 
podendo, inclusive, valer-se da procuração a ser outorgada pela Devedora, nos termos da minuta constante 
do Anexo VII ao Termo de Emissão (“Procuração”), observada a obrigação da Hesa 150 ou, caso a 
Transferência Autorizada tenha sido realizada, pela HBR 15 ou pela Devedora ou, ainda, por qualquer 
entidade controlada por estas, conforme o caso, (i) de manter a Procuração válida até a integral liquidação 
das Obrigações Garantidas; e (ii) outorgar à Emissora, às suas expensas, procuração pública tendo por objeto 
os mesmo poderes outorgados por meio da Procuração, se assim exigido pelo oficial de registro de imóveis 
competente para o registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis. Adicionalmente, as Partes 
concordam que, na ocorrência de um Evento de Vencimento Antecipado, a Emissora poderá requerer a baixa 
do patrimônio de afetação, que deverá ser providenciada nos mesmos termos acima previstos. 

Destinação dos recursos oriundos das vendas dos Imóveis objeto da Alienação Fiduciária de Imóveis: Nos 
termos do Termo de Emissão, a Emissora deverá comparecer como parte interveniente em cada um dos 
instrumentos que formalizarem a venda, direta ou indireta, dos Imóveis em caráter definitivo a 
terceiros (“Adquirentes”), seja pela Hesa 150 ou, caso a Transferência Autorizada tenha sido realizada, pela 
HBR 15 ou pela Devedora, conforme o caso, que deverão ser assinados de forma digital, com a finalidade 
de liberar a garantia de alienação fiduciária constituída sobre tais Imóveis objeto da referida venda, 
mediante a inclusão de previsão expressa no referido instrumento de venda de que todos os recursos daí 
decorrentes deverão ser destinados prioritária e diretamente à Conta do Patrimônio Separado, sendo certo 
que referidos recursos deverão ser utilizados para a Amortização Extraordinária Obrigatória do saldo devedor 
das Notas Comerciais, no percentual equivalente a 96% (noventa e seis por cento) do valor de venda do 
respectivo Imóvel ou a 100% (cem por cento) do valor de venda indireta do Imóvel, que deverá, em ambos 
os casos, corresponder, no mínimo, ao Valor Mínimo (conforme definido no Contrato de Alienação Fiduciária 
de Imóveis). 

Nos termos do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, até a quitação integral das Obrigações 
Garantidas, a Hesa 150 ou, caso a Transferência Autorizada tenha sido realizada, a HBR 15 ou a Devedora, 
conforme o caso, pagará pontualmente todos os tributos, taxas, despesas e encargos relativos aos Imóveis. 

Fica desde já estabelecido entre as Partes que o cumprimento de todas e quaisquer obrigações devidas em 
razão das Notas Comerciais, em especial a amortização extraordinária do saldo devedor das Notas 
Comerciais, decorrente da venda dos Imóveis deverá ocorrer apenas mediante o recebimento do valor 
integral de venda do respectivo Imóvel na Conta do Patrimônio Separado, observado o Valor Mínimo de 
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Venda, independentemente do efetivo recebimento deste valor pela vendedora do Imóvel, ainda que tenha 
havido com o Adquirente qualquer negociação de pagamento a prazo ou de qualquer outra forma; 

Alienação Fiduciária de Quotas: Ainda, em garantia do fiel, pontual e integral cumprimento das Obrigações 
Garantidas, a Devedora outorgará a Alienação Fiduciária de Quotas, mediante a celebração (i) do Contrato 
de Alienação Fiduciária de Quotas; e (ii) do respectivo instrumento de alteração do contrato social da HBR 
15 formalizando a Alienação Fiduciária de Quotas; 

Cessão Fiduciária de Recebíveis: Observada a ordem de prioridade prevista no Termo de Securitização, os 
Recebíveis deverão ser integralmente destinados à Conta do Patrimônio Separado e utilizados pela Emissora 
para o pagamento das parcelas de Amortização Programada e de Juros Remuneratórios vincendos, sendo 
certo que, após referidos pagamentos, os Recebíveis remanescentes deverão ser integralmente utilizados 
para a Amortização Extraordinária Obrigatória do saldo devedor das Notas Comerciais na proporção do saldo 
devedor de cada uma das Séries, sem qualquer tipo de subordinação entre elas. 

Encargos Moratórios 

Sem prejuízo dos Juros Remuneratórios, ocorrendo impontualidade no pagamento de qualquer quantia 
devida à Emissora, nos termos do Termo de Emissão, os débitos em atraso ficarão sujeitos, 
independentemente de aviso, notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial, aos seguintes encargos 
moratórios: (a) multa moratória, não compensatória, de 2% (dois por cento) sobre o valor total devido; e 
(b) juros de mora, calculado pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo 
pagamento, à taxa de 1% (um por cento) ao mês, sobre o montante devido, incidentes por dia decorrido 
(“Encargos Moratórios”). 

Forma e Local de Pagamento 

Os pagamentos devidos pela Devedora em decorrência da Emissão das Notas Comerciais serão efetuados 
mediante depósito na Conta do Patrimônio Separado. 

10.2. Descrição da forma de cessão dos direitos creditórios à Emissora, destacando-se as passagens 
relevantes de eventuais contratos firmados com este propósito, e indicação acerca do caráter 
definitivo, ou não, da cessão 

A Devedora emitiu as Notas Comerciais, as quais foram subscritas pela Emissora por meio da assinatura do Termo 
de Emissão, tornando-se a Emissora, portanto, titular dos Créditos Imobiliários representados pelas CCI. 

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos Imobiliários, vinculou-os em caráter irrevogável e 
irretratável, sem qualquer coobrigação por parte da Emissora, aos CRI de sua 49ª (quadragésima nona) 
emissão, em 2 (duas) séries, em conformidade com o Termo de Securitização. 

10.3. Indicação dos níveis de concentração dos direitos creditórios, por devedor, em relação ao valor 
total dos créditos que servem de lastro para os valores mobiliários ofertados 

Os Créditos Imobiliários são concentrados integralmente na Devedora, na qualidade de emitente das Notas 
Comerciais. 

10.4. Descrição dos critérios adotados pelo originador ou cedente para concessão de crédito 

Não aplicável, tendo em vista que os CRI são lastreados nos Créditos Imobiliários representados pelas CCI e 
decorrentes das Notas Comerciais, as quais foram emitidas pela própria Devedora. 

 

 



 

90 

10.5. Procedimentos de cobrança e pagamento, abrangendo o agente responsável pela cobrança, a 
periodicidade e condições de pagamento 

O pagamento dos Créditos Imobiliários deverá ocorrer conforme cronograma de pagamentos previsto no 
Termo de Emissão, nas datas de Amortização Extraordinária Facultativa, de Amortização Extraordinária 
Obrigatória ou nas datas de Resgate Antecipado Facultativo ou de Resgate Antecipado Obrigatório das Notas 
Comerciais, conforme o caso. As atribuições de controle e cobrança dos Créditos Imobiliários em caso de 
inadimplências, perdas, falências e recuperação judicial da Devedora caberão à Emissora, conforme 
procedimentos previstos na legislação cível e falimentar aplicáveis. Adicionalmente, nos termos do artigo 
12 da Resolução CVM 17, no caso de inadimplemento nos pagamentos relativos aos CRI, o Agente Fiduciário 
dos CRI deverá usar de toda e qualquer medida prevista em lei e no Termo de Securitização para proteger 
direitos ou defender os interesses dos Titulares dos CRI, inclusive, caso a Emissora não o faça, realizar os 
procedimentos de execução dos Créditos Imobiliários, de modo a garantir o pagamento das Notas Comerciais 
e dos CRI aos Titulares dos CRI. Os recursos obtidos com o recebimento e cobrança dos Créditos Imobiliários 
serão depositados diretamente na Conta do Patrimônio Separado, permanecendo segregados de outros 
recursos. Eventuais despesas relacionadas à cobrança judicial e administrativa dos Créditos Imobiliários 
inadimplentes deverão ser arcadas diretamente pelo Fundo de Despesa e/ou pela Devedora. 

10.6. Informações estatísticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento de créditos de 
mesma natureza dos direitos creditórios que comporão o patrimônio da Emissora, 
compreendendo um período de 3 (três) anos imediatamente anteriores à data da oferta, 
acompanhadas de exposição da metodologia utilizada para efeito desse cálculo 

A Devedora emitiu as Notas Comerciais em favor da Emissora especificamente no âmbito da emissão dos CRI 
e da Oferta. Nesse sentido, não existem na data deste Prospecto, informações estatísticas sobre 
inadimplementos, perdas ou pré-pagamentos dos Créditos Imobiliários que compõem o Patrimônio Separado, 
compreendendo um período de 3 (três) anos imediatamente anteriores à data da Oferta. 

Ainda, para os fins do disposto no item 10.6 do Anexo E da Resolução CVM 160, a Emissora não tem 
conhecimento de inadimplência, perda e/ou pré-pagamento da Devedora em relação a créditos de mesma 
natureza dos Créditos Imobiliários que lastreiam a presente Emissão, ou seja, todo e qualquer título de 
dívida emitido pela Devedora, compreendendo um período de 3 (três) anos imediatamente anteriores à data 
deste Prospecto. 

A Emissora indica que pôde verificar que, no período correspondente aos 3 (três) anos imediatamente 
anteriores à data desta Oferta, houve 2 (duas) emissões de certidões de recebíveis de sua emissão que foram 
objeto de resgate antecipado e/ou outra forma de pré-pagamento. 

10.7. Se as informações requeridas no item 10.6 supra não forem de conhecimento da Emissora ou do 
Coordenador Líder, nem possam ser por eles obtidas, tal fato deve ser divulgado, juntamente 
com declaração de que foram feitos esforços razoáveis para obtê-las. Ainda assim, devem ser 
divulgadas as informações que a Emissora e o Coordenador Líder tenham a respeito, ainda que 
parciais 

Não obstante tenham envidado esforços razoáveis, a Emissora e o Coordenador Líder declaram, nos termos 
do 10.7 do Anexo E da Resolução CVM 160, não ter conhecimento de informações adicionais àquelas 
indicadas nos parágrafos acima, sobre inadimplemento, perdas e pré-pagamento de créditos imobiliários da 
mesma natureza aos Créditos Imobiliários decorrentes das Notas Comerciais, adquiridos pela Emissora para 
servir de lastro à presente Emissão, ou seja, todo e qualquer título de dívida emitido pela Devedora, e não 
haver obtido informações adicionais àquelas indicadas nos parágrafos acima, consistentes e em formatos e 
datas-bases passíveis de comparação relativas a emissões de certificados de recebíveis imobiliários que 
acreditam ter características e carteiras semelhantes às da presente Emissão, que lhes permita apurar 
informações com maiores detalhes. 
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10.8. Informação sobre situações de pré-pagamento dos direitos creditórios, com indicação de 
possíveis efeitos desse evento sobre a rentabilidade dos valores mobiliários ofertados 

Haverá possibilidade de pré-pagamento dos CRI, nos termos previstos nos subitens do item 10.9 abaixo. 

10.9. Identificação de quaisquer eventos, previstos nos contratos firmados para estruturar a 
operação, que possam acarretar a liquidação ou amortização antecipada dos créditos cedidos à 
Emissora, bem como quaisquer outros fatos que possam afetar a regularidade dos fluxos de 
pagamento previstos 

A EMISSORA COMUNICARÁ AOS TITULARES DOS CRI, AO AGENTE FIDUCIÁRIO DOS CRI, AO ESCRITURADOR 
E À B3 SOBRE O RESGATE ANTECIPADO DOS CRI MEDIANTE PUBLICAÇÃO DE COMUNICADO NO WEBSITE 
DA EMISSORA E POR MEIO DO SISTEMA DE ENVIO DE INFORMAÇÕES PERIÓDICAS E EVENTUAIS DA CVM, 
COM RELAÇÃO AO RESPECTIVO PAGAMENTO. 

O PAGAMENTO DO RESGATE ANTECIPADO DOS CRI DEVERÁ SER REALIZADO POR MEIO DE PROCEDIMENTO 
ADOTADO PELA B3 PARA OS ATIVOS CUSTODIADOS ELETRONICAMENTE NA B3. 

Vencimento Antecipado das Notas Comerciais: 

Vencimento Antecipado Não Automático: A Emissora poderá considerar vencidas as Notas Comerciais nos 
seguintes casos, além dos previstos em lei, sempre de forma não automática, ou seja, com a necessidade 
de aprovação em Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, observado o disposto nas cláusulas 7.1.1 e 7.1.2 
do Termo de Emissão, na ocorrência de quaisquer das hipóteses previstas abaixo (cada uma, um “Evento de 
Vencimento Antecipado Não Automático” e, em conjunto, “Eventos de Vencimento Antecipado Não 
Automáticos”): 

i. falta de cumprimento pela Devedora e/ou pelas Garantidoras, no prazo e pela forma devidos, de 
qualquer obrigação não pecuniária decorrente do Termo de Emissão, do Contrato de Distribuição 
e/ou dos demais Documentos da Operação, não sanado no prazo de cura específico ou, caso não 
haja, em até 30 (trinta) dias contados da data do descumprimento; 

ii. ocorrência das hipóteses mencionadas nos artigos 333 e 1.425 do Código Civil; 

iii. requerimento de recuperação judicial ou submissão a qualquer credor ou classe de credores de 
pedido de negociação de plano de recuperação extrajudicial pela Devedora e/ou pelas Garantidoras; 

iv. requerimento de falência pela ou contra a Devedora e/ou contra as Garantidoras não elidido no 
prazo legal, decretação de falência da Devedora e/ou das Garantidoras, sua extinção, liquidação, 
dissolução, insolvência ou pedido de autofalência; 

v. protestos legítimos de títulos contra a Devedora e/ou as Garantidoras, cujo valor unitário ou 
agregado ultrapasse R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Devedora e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde a 
Data de Emissão, salvo se o protesto tiver sido efetuado por erro ou má-fé de terceiros, desde que 
validamente comprovado pela Devedora e/ou pelas Garantidoras, ou se for cancelado, em qualquer 
hipótese, no prazo máximo de 3 (três) Dias Úteis de sua ocorrência; 

vi. caso a Devedora não apresente à Emissora, quando solicitado por escrito, com pelo menos 10 (dez) 
Dias Úteis de antecedência, quaisquer documentos comprobatórios de que os recursos oriundos das 
Notas Comerciais foram empregados para o fim previsto no Termo de Emissão, sendo que, em se 
tratando de documentos expedidos por órgãos públicos ou qualquer autoridade governamental, 
referido prazo deverá ser observado pela Devedora e pela Emissora para apresentar o comprovante 
de solicitação do competente documento junto aos órgãos referidos; 
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vii. invalidade, ineficácia, nulidade ou inexequibilidade total ou parcial do Termo de Emissão e/ou de 
quaisquer dos Documentos da Operação e/ou de quaisquer das obrigações da Devedora e/ou das 
Garantidoras oriundas do Termo de Emissão e/ou dos demais Documentos da Operação; 

viii. se for comprovada a falsidade, incorreção ou incompletude de qualquer declaração ou informação 
da Devedora e/ou das Garantidoras, contidas no Termo de Emissão e/ou nos demais Documentos da 
Operação, que gere comprovado dano ou prejuízo para a Emissora, a qualquer título; 

ix. inadimplemento de quaisquer dívidas da Devedora e/ou das Garantidoras, em montante unitário ou 
agregado igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Devedora e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde a 
Data de Emissão, ou caso referido inadimplemento, independentemente do valor da obrigação 
inadimplida, possa, de qualquer maneira, vir a prejudicar o cumprimento das obrigações pecuniárias 
da Devedora decorrentes do Termo de Emissão, salvo se a Devedora comprovar, tempestivamente à 
Emissora, que tal inadimplemento foi devidamente sanado pela Devedora durante o respectivo prazo 
de cura; 

x. vencimento antecipado de qualquer dívida, financiamento e/ou outro instrumento financeiro 
firmado pela Devedora e/ou pelas Garantidoras com qualquer terceiro, cujo valor individual ou 
agregado seja igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Devedora e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, observados eventuais prazos de cura 
previstos nos respectivos instrumentos ou caso referido vencimento antecipado, 
independentemente do valor, possa comprovadamente vir a prejudicar diretamente o cumprimento 
das obrigações da Devedora e/ou das Garantidoras decorrentes do Termo de Emissão e/ou dos 
Documentos da Operação, salvo se comprovado pela Devedora, em até 15 (quinze) Dias Úteis 
contados da data de sua ocorrência, que tal inadimplemento não ocorreu ou foi devidamente 
sanado; 

xi. não pagamento pela Devedora e/ou pelas Garantidoras de decisão administrativa, arbitral ou 
judicial transitada em julgado contra a Devedora, cujo valor, individual ou agregado, seja igual ou 
superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Devedora e/ou R$ 5.000.000,00 (cinco 
milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde a Data de Emissão, ou caso 
referido não pagamento, independentemente do valor da obrigação possa, de qualquer maneira, vir 
a prejudicar o cumprimento das obrigações pecuniárias da Devedora decorrentes do Termo de 
Emissão; 

xii. transformação do tipo societário da Devedora, sem que haja a prévia autorização da Emissora, 
conforme deliberação dos Titulares dos CRI; 

xiii. cisão, fusão, liquidação, dissolução, incorporação de sociedades e/ou ações ou qualquer outra 
forma de reorganização societária da Devedora e/ou das Garantidoras, sem que haja a prévia 
autorização da Emissora, exceto pela Transferência Autorizada e/ou por qualquer reorganização 
societária que não altere o controle da Devedora e/ou das Garantidoras; 

xiv. caso (a) qualquer das Garantias se torne ineficaz, insuficiente, inexequível ou inválida, seja por 
decisão judicial, nulidade, anulação, resilição, rescisão, denúncia, distrato ou por qualquer outra 
razão de direito, que implique na sua deterioração ou depreciação; (b) seja constituído qualquer 
ônus ou gravame sobre as Garantias que não esteja previsto no Termo de Emissão e/ou nos demais 
Documentos da Operação, e que, em caso de ônus ou gravame involuntário, não seja cancelado, ou 
seus efeitos não sejam suspensos, no prazo de 30 (trinta) dias a contar da data da ciência da 
constituição do ônus ou gravame involuntário em questão; ou (c) ocorra qualquer evento que afete 
materialmente as Garantias, sua formalização ou registro, ou ainda cumprimento das disposições 
relevantes contidas no Termo de Emissão e/ou nos demais Documentos da Operação, e as Garantias 
materialmente afetadas não sejam substituídas ou complementadas nos termos do Contrato de 
Alienação Fiduciária de Quotas, do Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis ou do Contrato de 
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Alienação Fiduciária de Imóveis, quando razoavelmente solicitado pela Emissora, de boa-fé, 
justificadamente e por escrito, até 30 (trinta) dias a contar da data da referida solicitação; 

xv. desapropriação, confisco ou qualquer outra medida de qualquer entidade governamental de 
qualquer jurisdição que resulte na perda (i) pela Devedora e/ou pelas Garantidoras, da propriedade 
e/ou da posse direta ou indireta da totalidade ou parte substancial de seus ativos e/ou 
propriedades; ou (ii) pelos atuais acionistas controladores da Devedora; 

xvi. sem que haja prévia autorização da Emissora, conforme deliberação dos Titulares dos CRI em 
Assembleia Especial, caso a Hélio Borenstein S.A., inscrita no CNPJ sob o nº 52.541.307/0001-01, o 
Sr. Henrique Borenstein e a Sra. Maria de Castro Borenstein, atuais detentores direta ou 
indiretamente do controle acionário da Devedora, por si próprios ou por seus herdeiros ou sucessores 
legais (“Grupo Borenstein”) deixem de deter, direta ou indiretamente, o controle da Devedora, 
sendo certo que esta hipótese não será considerada como um Evento de Vencimento Antecipado Não 
Automático caso o Grupo Borenstein deixe de ser titular do controle da Devedora, de forma direta 
ou indireta, desde que (i) tal fato decorra de oferta pública de distribuição de ações da Devedora, 
(ii) o Grupo Borenstein permaneça titular da maior posição acionária da Devedora, e (iii) o Grupo 
Borenstein continue a exercer o “Poder de Controle” da Devedora, tal como definido no 
Regulamento do Novo Mercado, segmento de listagem da B3; 

xvii. inadimplemento de quaisquer obrigações perante a Emissora, pecuniárias ou não, cujo valor, 
individual ou agregado, seja igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a 
Devedora e/ou R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo 
IPCA/IBGE desde a Data de Emissão, não sanadas no prazo de cura previsto especificamente para a 
obrigação em questão, se houver, assumidas por qualquer sociedade controlada, controladora, 
coligada ou sob controle comum da Devedora; 

xviii. não renovação, cancelamento, revogação ou suspensão das autorizações, concessões, subvenções, 
alvarás ou licenças, necessárias para o regular exercício das atividades pela Devedora e/ou pelas 
Garantidoras, que afete de forma adversa a capacidade da Devedora e/ou pelas Garantidoras de 
cumprir suas obrigações nos termos do Termo de Emissão e/ou a constituição das Garantias; 

xix. questionamento judicial pela Devedora e/ou pelas Devedoras de quaisquer termos e condições do 
Termo de Emissão e/ou dos Documentos da Operação; 

xx. exceto pelo Ônus Existente, penhor, arresto ou constituição de quaisquer ônus sobre as Garantias, 
ainda que em caráter superveniente, incluindo, mas não se limitando a, restrições decorrentes de 
execuções fiscais;  

xxi. descumprimento de qualquer das obrigações previstas na cláusula 5.3.2 do Termo de Emissão, 
dentro dos prazos nela indicados, incluindo, a não apresentação, em até 90 (noventa) dias corridos 
contados da data de assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, do comprovante de 
registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI Competente, por meio da 
apresentação à Emissora da certidão de matrícula atualizada dos Imóveis, demonstrando, ainda, 
que estes se encontram livres e desembaraçadas de quaisquer ônus, gravames ou restrições, de 
qualquer natureza, que não a Alienação Fiduciária de Imóvel, ressalvada a prorrogação do prazo 
aqui referido, uma única vez, por 90 (noventa) dias, em caso de emissão de exigência pelo RGI 
Competente, desde que diligentemente cumprida; 

xxii. a não apresentação, no prazo previsto nos Documentos da Operação, do comprovante de 
registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas e/ou do Contrato de Cessão Fiduciária de 
Recebíveis perante o cartório de registro de títulos e documentos competente; 

xxiii. a não apresentação, no prazo previsto nos Documentos da Operação, dos comprovantes de registro 
das atas das Aprovações Societárias perante a JUCESP; 
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xxiv. o não arquivamento da alteração do contrato social da HBR 15 na junta comercial competente, na 
forma estabelecida no Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas nos prazos definidos no referido 
instrumento; 

xxv. condenação da Devedora e/ou das Garantidoras, em segunda instância, por inobservância das leis, 
os regulamentos e demais normas ambientais e trabalhistas em vigor, relativas à saúde e segurança 
ocupacional, inclusive no que se refere à inexistência de trabalho infantil e análogo a de escravo, 
assim como não adotar ações que incentivem a prostituição, em especial com relação aos seus 
projetos e atividades de qualquer forma beneficiados pela emissão dos CRI, mantendo, ainda, todas 
as licenças ambientais válidas e/ou dispensas e/ou protocolo junto às autoridades públicas, 
observados os prazos previstos no artigo 18, § 4º, da Resolução do Conselho Nacional do Meio 
Ambiente – CONAMA nº 237, de 19 de dezembro de 1997, e/ou os prazos definidos pelos órgãos 
ambientais das jurisdições em que a Devedora atue, bem como adotando as medidas e ações 
preventivas e/ou reparatórias, destinadas a evitar e corrigir eventuais danos ao meio ambiente e a 
seus trabalhadores decorrentes das atividades descritas em seus respectivos objetos sociais, 
especialmente as elencadas na Lei nº 6.938, de 31 de agosto de 1981, conforme alterada pela Lei 
10.165/2000 (“Política Nacional de Meio Ambiente”), estando comprometida com as melhores 
práticas socioambientais em sua gestão (“Legislação Socioambiental”); condenação da Devedora 
e/ou da SPE, em primeira instância, por inobservância de quaisquer normas relativas a atos de 
corrupção em geral, nacionais e estrangeiras, ressalvada a obtenção de medida com efeito 
suspensivo; 

xxvi. condenação da Devedora e/ou das Garantidoras, em qualquer instância, por inobservância de 
quaisquer normas relativas a atos de corrupção em geral, nacionais e estrangeiras, ressalvada a 
obtenção de medida com efeito suspensivo; 

xxvii. caso não seja comprovado pela Devedora que os recursos obtidos a partir das Notas Comerciais 
foram destinados de acordo com as regras previstas no Termo de Emissão; e/ou 

xxviii. caso não seja verificada a plena quitação da “Cédula de Crédito Bancário Empréstimo – Capital de 
Giro – Aval – Nº 237.3374.2803”, adquirida com o Banco Bradesco S.A., até o dia 14 de abril de 2025. 

Vencimento Antecipado Automático: Sem prejuízo dos Eventos de Vencimento Antecipado Não Automáticos, 
a Emissora considerará vencida a dívida, de forma automática, ou seja, sem a necessidade de aprovação em 
Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, na hipótese de não pagamento pela Devedora, até as respectivas 
datas de vencimento, de qualquer obrigação pecuniária relacionada às Notas Comerciais e/ou aos demais 
Documentos da Operação, não sanada em até 3 (três) Dias Úteis contados da data de vencimento da referida 
obrigação (“Evento de Vencimento Antecipado Automático” e, em conjunto com os Eventos de Vencimento 
Antecipado Não Automáticos, denominados simplesmente como “Eventos de Vencimento Antecipado”).  

10.10. Descrição das principais disposições contratuais, ou, conforme o caso, do termo de 
securitização, que disciplinem as funções e responsabilidades do Agente Fiduciário dos CRI e 
demais prestadores de serviço 

Procedimentos de Verificação do Lastro 

O Agente Fiduciário verificará a constituição e exequibilidade dos Créditos Imobiliários lastro na medida em 
que os atos societários de aprovação da emissão forem registrados junto aos respectivos órgãos 
competentes. Adicionalmente, verificou a existência das Notas Comerciais mediante o recebimento da via 
digital assinada do Termo de Emissão, que contou com o assessor legal independente contratado 
especialmente para fim de elaboração da minuta e verificação dos requisitos legais de emissão das Notas 
Comerciais, conforme opinião legal. 

Nos termos do Termo de Emissão, os recursos decorrentes da emissão das Notas Comerciais serão utilizados, 
integral e exclusivamente, pela Devedora, direta ou indiretamente, nos Empreendimentos Alvo, para o 
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pagamento de gastos, custos e despesas futuros, de natureza imobiliária, referentes ao desenvolvimento 
dos Empreendimentos Alvo, incluindo gastos com a construção dos referidos Empreendimentos Alvo. 

A comprovação da destinação dos recursos será feita pela Devedora, ao Agente Fiduciário dos CRI, com cópia 
para a Emissora, a partir da Data de Emissão, a cada 6 (seis) meses a contar da primeira Data de 
Integralização, no dia 10 (dez) dos meses de maio e novembro de cada ano, com descrição detalhada e 
exaustiva da destinação dos recursos realizadas até o fechamento dos semestres findos em abril e outubro 
nos termos do Anexo III ao Termo de Emissão (“Relatório Semestral”), descrevendo os valores e percentuais 
destinados aos Empreendimentos Alvo aplicado no respectivo período, juntamente com (i) em caso de 
aporte nas SPE Incorporadoras, de cópia dos comprovantes de aporte ou aumento de capital, bem como 
últimas demonstrações financeiras publicadas a mercado e atos societários que demonstrem a transferência 
de tais recursos, na forma da cláusula 3.6.1.2 do Termo de Emissão; e (ii) relatórios de medição de obras, 
cronograma físico financeiro, comprovantes de pagamento ou transferência, notas fiscais e de seus arquivos 
no formato “XML” de autenticação das notas fiscais e/ou demonstrativos contábeis que demonstrem a 
correta destinação dos recursos e demais documentos comprobatórios que o Agente Fiduciário dos CRI julgar 
necessário para verificação da destinação de recursos (“Documentos Comprobatórios”). 

Custódia do Lastro 

As CCI serão custodiadas pela Instituição Custodiante. 

Escriturador 

Os CRI serão escriturados pela ITAÚ CORRETORA DE VALORES S.A., instituição financeira, com sede na 
cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.500, 3º andar, Itaim 
Bibi, CEP 04.538-132, inscrita no CNPJ sob o nº 61.194.353/0001-64 (“Escriturador”).  

10.11. Informação sobre taxas de desconto praticadas pela Emissora na aquisição dos direitos 
creditórios 

Não aplicável, tendo em vista que o preço de integralização das Notas Comerciais corresponde ao Valor 
Total da Emissão. Não obstante, os CRI poderão ser integralizados com deságio, conforme previsto nos 
Documentos da Operação. 
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11.  INFORMAÇÕES SOBRE ORIGINADORES 
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11. INFORMAÇÕES SOBRE ORIGINADORES 

11.1. Identificação dos Originadores e cedentes que representem ou possam vir a representar mais 
de 10% (dez por cento) dos direitos creditórios cedidos à Emissora, devendo ser informado seu 
tipo societário, e características gerais de seu negócio, e, se for o caso, descrita sua experiência 
prévia em outras operações de securitização tendo como objeto o mesmo ativo objeto da 
securitização 

Item não aplicável à Oferta. 

11.2. Em se tratando de originadores responsáveis por mais que 20% (vinte por cento) dos direitos 
creditórios cedidos à Emissora, quando se tratar dos direitos creditórios originados de warrants 
e de contratos mercantis de compra e venda de produtos, mercadorias ou serviços para entrega 
ou prestação futura, bem como em títulos ou certificados representativos desses contratos, 
além das informações previstas no item 11.1, devem ser apresentadas suas demonstrações 
financeiras de elaboradas em conformidade com a Lei nº 6.404, de 1976, e a regulamentação 
editada pela CVM, auditadas por auditor independente registrado na CVM, referentes ao último 
exercício social. Essas informações não serão exigíveis quando os direitos creditórios forem 
originados por instituições financeiras de demais instituições autorizadas a funcionar pelo Banco 
Central do Brasil 

Item não aplicável à Oferta.
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12.  INFORMAÇÕES SOBRE A DEVEDORA 
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12. INFORMAÇÕES SOBRE A DEVEDORA 

12.1. Principais características homogêneas dos devedores dos direitos creditórios 

Não aplicável, tendo em vista que há, como lastro, uma dívida emitida pela Devedora por meio das Notas 
Comerciais. 

12.2. Nome do devedor ou do obrigado responsável pelo pagamento ou pela liquidação de mais de 
10% (dez por cento) dos ativos que compõem o patrimônio da Emissora ou do patrimônio 
separado, composto pelos direitos creditórios sujeitos ao regime fiduciário que lastreiam a 
operação; tipo societário e características gerais de seu negócio; natureza da concentração dos 
direitos creditórios cedidos; disposições contratuais relevantes a eles relativas 

DEVEDORA: HBR REALTY EMPREENDIMENTOS S.A. 

Data de Constituição 02/12/2011 

Forma de Constituição (Tipo Societário) Sociedade por ações de capital aberto 

País de Constituição Brasil 

Sede 
Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1145, 2º Andar, Jardim 
Armênia, Condomínio Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08780-
500, Mogi das Cruzes, estado de São Paulo. 

Prazo de Duração Indeterminado 

A Devedora tem como principal negócio a atuação no mercado de ativos imobiliários para renda, detendo 
patrimônio constituído por bens imóveis e direitos a eles relativos; administrando bens imóveis próprios e 
de terceiros; e participando, como sócia ou acionista, em outras sociedades. 

Tendo em vista que o lastro dos CRI é representado integralmente pelos Créditos Imobiliários representados 
pelas CCI, o nível de concentração dos Créditos Imobiliários é de 100% (cem por cento) em relação à 
Devedora. 

12.3. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsáveis por mais de 20% (vinte por cento) dos 
direitos creditórios, demonstrações financeiras, elaboradas em conformidade com a Lei 
nº 6.404, de 1976, e a regulamentação editada pela CVM, auditadas por auditor independente 
registrado na CVM, referentes ao último exercício social 

Tais informações podem ser consultadas por meio do Formulário de Referência da Devedora, em sua versão 
mais recente, elaborado nos termos da Resolução CVM nº 80, de 29 de março de 2022, conforme alterada 
(“Resolução CVM 80”), incorporado por referência a este Prospecto. Para mais informações sobre o 
Formulário de Referência da Devedora, veja a Seção “15. Documentos e informações incorporados ao 
Prospecto por referência ou como anexos” deste Prospecto, na página 112 deste Prospecto. 
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12.4. Em se tratando de devedores ou coobrigados responsáveis por mais de 20% (vinte por cento) dos 
direitos creditórios, quando o lastro do certificado de recebíveis for um título de dívida cuja 
integralização se dará com recursos oriundos da emissão dos certificados de recebíveis, relatório 
de impactos nos indicadores financeiros do devedor ou do coobrigado referentes à dívida que 
será emitida para lastrear o certificado  

Capitalização da Devedora 

A capitalização total da Devedora, empréstimos e financiamentos (não circulante), e patrimônio líquido em 31 
de dezembro de 2024 está apresentada na tabela abaixo e indica (i) a posição naquela data na coluna 
“Histórico”; e (ii) a posição ajustada para refletir os recursos que a Devedora estima receber com a Oferta, no 
montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais) da Oferta, conforme previstas no item “14.2” deste 
Prospecto, na coluna “Ajustado”. As informações abaixo referentes à coluna “Histórico”, foram extraídas das 
informações contábeis intermediárias consolidadas da Devedora, contidas no Formulário de Informações 
Trimestrais (ITR), referentes ao período findo em 31 de dezembro de 2024. 

  EM 31/12/2024 

  
HISTÓRICO AJUSTADO 

(EM MILHARES DE R$) 

Empréstimos e financiamentos (circulante) 143.540 143.540 

Empréstimos e financiamentos (não circulante) 1.382.918 1.582.918 

Contas a pagar (circulante e não circulante) 614.733 614.733 

Patrimônio Líquido 2.949.583 2.949.583 

Capitalização Total 5.090.774 5.290.774 

Os dados acima deverão ser lidos em conjunto com as informações contábeis intermediárias consolidadas 
da Devedora, contidas no Formulário de Informações Trimestrais (ITR), referentes ao período findo em 31 
de dezembro de 2024, e em conjunto com as respectivas notas explicativas, incorporadas por referência a 
este Prospecto. 

O montante que a Devedora espera captar com a Oferta (no montante de R$ 200.000.000,00 (duzentos 
milhões de reais), apresentarão, na data em que a Devedora receber tais recursos, impactos (i) nos índices 
de liquidez; (ii) nos índices de atividade; (iii) nos índices de endividamento; e (iv) nos índices de 
lucratividade da Devedora, conforme demonstrados nas tabelas abaixo. 

Índices Financeiros 

As tabelas abaixo apresentam, (i) na coluna “Índice Histórico”, os índices referidos calculados com base nas 
informações contábeis intermediárias consolidadas da Devedora, relativas ao período findo em 31 de 
dezembro de 2024; e (ii) na coluna “Índice Ajustado”, os mesmos índices ajustados para refletir os recursos 
líquidos que a Devedora estima receber na Oferta: 
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 EM 31/12/2024 

ÍNDICE DE LIQUIDEZ ÍNDICE HISTÓRICO ÍNDICE AJUSTADO 

Liquidez geral (em dias) 2,38 2,26 

O índice de liquidez geral corresponde ao quociente da divisão de ativo circulante somado ao ativo não 
circulante pelo passivo circulante somado ao passivo não circulante em 31 de dezembro de 2024. 

 EM 31/12/2024 

ÍNDICE DE ATIVIDADE ÍNDICE HISTÓRICO ÍNDICE AJUSTADO 

Prazo Médio de Recebimento de Clientes (em dias) 235,73 235,73 

Giro do Ativo Médio Total 0,03 0,03 

O prazo médio de recebimento de clientes corresponde ao quociente da divisão (i) do saldo médio do contas 
a receber do período findo em 31 de dezembro de 2024 pela (ii) receita bruta (receita líquida de aluguel e 
serviços bruta dos impostos e contribuições e outras deduções) do período findo em 31 de dezembro de 
2024; e (iii) multiplicado pela quantidade de dias no período de 1 (um) ano (365 dias). 

O giro do ativo médio total corresponde ao quociente da divisão (i) da receita líquida de aluguel e serviços 
do período findo em 31 de dezembro de 2024 anualizada pelo (ii) ativo médio representado pela soma do 
ativo total em 31 de dezembro de 2024 e do ativo total em 31 de dezembro de 2023 dividido por dois. 

 EM 31/12/2024 

ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO ÍNDICE HISTÓRICO ÍNDICE AJUSTADO 

Índice de endividamento 0,73 0,79 

O índice de endividamento corresponde ao resultado da divisão do passivo circulante somado ao passivo não 
circulante pelo total do patrimônio líquido em 31 de dezembro de 2024. 

 EM 31/12/2025 

ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE ÍNDICE HISTÓRICO ÍNDICE AJUSTADO 

Margem líquida 83,15% 83,15%  

A margem líquida é calculada pela divisão do lucro líquido do período findo em 31 de dezembro de 2024 
pela receita líquida de aluguel e serviços do mesmo período. 

12.5. Informações descritas nos itens 1.1, 1.2, 1.11, 1.14, 6.1, 7.1, 8.2, 11.2, 12.1 e 12.3 do 
formulário de referência, em relação aos devedores responsáveis por mais de 20% (vinte por 
cento) dos direitos creditórios e que sejam destinatários dos recursos oriundos da emissão, ou 
aos coobrigados responsáveis por mais de 20% (vinte por cento) dos direitos creditórios 

Tais informações podem ser consultadas por meio do Formulário de Referência da Devedora, em sua versão 
mais recente, elaborado nos termos da Resolução CVM 80, incorporado por referência a este Prospecto. Para 
mais informações sobre o Formulário de Referência da Devedora, veja a Seção “15. Documentos e 
informações incorporados ao Prospecto por referência ou como anexos” deste Prospecto, na página 112 
deste Prospecto. 
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13. RELACIONAMENTOS E CONFLITO DE INTERESSES 

Entre o Coordenador Líder e a Emissora 

Além dos serviços relacionados com a Oferta, o Coordenador Líder mantém com a Emissora outros 
relacionamentos comerciais, sendo que a Emissora possui outras operações de emissão de séries de CRI nas 
quais o Coordenador Líder atua ou atuou. 

Não existem situações de conflito de interesses na participação do Coordenador Líder na presente Oferta 
que seja decorrente de seu relacionamento com a Emissora. Por esta razão, não foram adotados mecanismos 
para eliminar ou mitigar conflitos de interesses. 

Entre o Bradesco BBI e a Emissora 

Além dos serviços relacionados à presente Oferta e de eventual relacionamento comercial no curso ordinário 
dos negócios, o Bradesco BBI e as sociedades de seu conglomerado econômico, na data deste Prospecto 
Preliminar, não mantêm qualquer outro relacionamento relevante com a Emissora. O Bradesco BBI e a 
Emissora não possuem relação de exclusividade na prestação dos serviços e tampouco qualquer relação 
societária ou de conflito de interesses. Não há qualquer relação ou vínculo societário entre o Bradesco BBI 
e a Emissora. 

O Bradesco BBI, ademais, utiliza-se de outras sociedades para a prestação de serviços de custodiante nas 
emissões de valores mobiliários em que atua. A Emissora presta serviços ao mercado e mantém 
relacionamento comercial, inclusive, a sociedades do conglomerado econômico do Bradesco BBI. As partes 
entendem, na data deste Prospecto Preliminar, que não há qualquer relacionamento ou situação entre si 
que possa configurar conflito de interesses no âmbito da Oferta.  

Entre o Coordenador Líder e a Devedora 

Na data deste Prospecto, além do relacionamento referente à Oferta, a Devedora mantém relacionamento 
comercial com o grupo econômico do Coordenador Líder, que consiste principalmente na prestação de 
serviços bancários em geral. 

O Coordenador Líder atuou nas seguintes emissões relacionadas à Devedora: 

Oferta Volume de Emissão  
(na Data de Emissão) 

Data de 
Emissão Vencimento 

242ª Série da 1ª Emissão de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários da Habitasec Securitizadora S.A. 

R$ 124.966.000,00 07/07/2021 25/06/2036 

148ª Série da 1ª Emissão de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários da Habitasec Securitizadora S.A. 

R$ 179.780.000,0 10/06/2019 26/07/2034 

1ª Série da 265ª Emissão de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários da Opea Securitizadora S.A. 

R$ 100.000.000,00 21/03/2024 27/03/2031 

1ª Série da 335ª Emissão de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários da Opea Securitizadora S.A. 

R$ 78.000.000,00 10/10/2024 25/10/2030 

1ª Emissão de Cotas FII Multi Renda Urbana (HBRH11) R$ 179.000.000,00 09/01/2020 Indeterminado 

2ª Emissão de Cotas FII Multi Renda Urbana (HBRH11) R$ 45.000.000,00 27/01/2020 Indeterminado 

3ª Emissão de Cotas FII Multi Renda Urbana (HBRH11) R$ 50.178.499,60 28/05/2021 Indeterminado 
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Na data deste Prospecto, exceto pelo disposto acima e, por eventual relacionamento comercial no curso 
ordinário dos negócios, a Devedora e/ou sociedades de seu grupo econômico não possuem qualquer outro 
relacionamento relevante com o Coordenador Líder e/ou as sociedades do seu conglomerado econômico. 
Não obstante, o Coordenador Líder poderá no futuro manter relacionamento comercial com a Devedora, 
oferecendo seus produtos e/ou serviços no assessoramento para realização de investimentos, fusões e 
aquisições, financiamento e/ou em quaisquer outras operações financeiras necessárias à condução das 
atividades da Devedora e de sociedades controladas pela Devedora, podendo vir a contratar com o 
Coordenador Líder ou qualquer outra sociedade de seu conglomerado econômico tais produtos e/ou serviços 
de banco de investimento necessárias à condução das atividades da Devedora, observados os requisitos 
legais e regulamentares aplicáveis no que concerne a contratação do Coordenador Líder. 

Não existe relacionamento societário ou relação de exclusividade na prestação dos serviços entre o 
Coordenador Líder e a Devedora. Não obstante, o Coordenador Líder poderá, no futuro, manter 
relacionamento comercial com a Devedora, oferecendo seus produtos e/ou serviços no assessoramento para 
realização de investimentos, fusões e aquisições, financiamento e/ou em quaisquer outras operações 
financeiras necessárias à condução das atividades da Devedora e de sociedades controladas pela Devedora, 
podendo vir a contratar com o Coordenador Líder ou qualquer outra sociedade de seu conglomerado 
econômico tais produtos e/ou serviços de banco de investimento necessárias à condução das atividades da 
Devedora, observados os requisitos legais e regulamentares aplicáveis no que concerne a contratação do 
Coordenador Líder. 

A Devedora declara que não há qualquer conflito de interesse em relação à atuação do Coordenador Líder 
como instituição intermediária da Oferta. A Devedora declara que, além das informações prestadas acima, 
não há qualquer outro relacionamento relevante entre a Devedora e o Coordenador Líder ou qualquer 
sociedade de seu grupo econômico. 

Entre o Bradesco BBI e a Devedora 

Na data deste Prospecto Preliminar, além dos serviços relacionados à presente Oferta, a Devedora mantém 
relacionamento comercial com o grupo econômico do Bradesco BBI, que consiste, principalmente, nas 
seguintes operações relacionadas a operações de financiamento à produção: 
 
SHOPPING PATTEO OLINDA 
CNPJ: 15.794.438/0001-66 

• Modalidade: Financiamento Imobiliário 
• Início: 09/10/2024 
• Vencimento: 09/10/2034 
• Saldo em aberto: R$ 260.269.605,06 
 

HELBOR WIDE SAO PAULO 
CNPJ: 24.052.825/0001-18 
• Modalidade: Financiamento Imobiliário 
• Início: 19/12/2018 
• Vencimento: 10/09/2038 
• Saldo em aberto: R$ 35.409.422,95 
 
SHOPPING PATTEO URUPEMA 
CNPJ: 24.991.149/0001-48 
• Modalidade: Financiamento Imobiliário 
• Início: 18/02/2020 
• Vencimento: 05/01/2036 
• Saldo em aberto: R$ 90.837.272,00 
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PATTEO KLABIN 
CNPJ: 30.589.817/001-08 
• Modalidade: Financiamento Imobiliário 
• Início: 29/06/21 
• Vencimento: 08/10/2025 
• Saldo em aberto: R$ 42.652.788,00 

 
3 A PAULISTA 
CNPJ: 33.456.046/0001-79 
• Modalidade: Financiamento Imobiliário 
• Início: 28/08/24 
• Vencimento: 20/06/2042 
• Saldo em aberto: R$ 86.400.088,95 

Entre o Coordenador Líder e o Agente Fiduciário dos CRI 

Além dos serviços relacionados com a Oferta, o Coordenador Líder mantém com o Agente Fiduciário dos CRI 
outros relacionamentos comerciais, sendo que o Agente Fiduciário dos CRI participa como Agente Fiduciário 
dos CRI em outras séries de CRI nos quais o Coordenador Líder atua ou atuou. 

Não existem situações de conflito de interesses na participação do Coordenador Líder na presente Oferta 
que seja decorrente de seu relacionamento com o Agente Fiduciário dos CRI. Por esta razão, não foram 
adotados mecanismos para eliminar ou mitigar conflitos de interesses. 

Entre o Bradesco BBI e o Agente Fiduciário dos CRI 

Além dos serviços relacionados à presente Oferta e de eventual relacionamento comercial no curso ordinário 
dos negócios, o Bradesco BBI e as sociedades de seu conglomerado econômico, na data deste Prospecto 
Preliminar, não mantém qualquer outro relacionamento relevante com o Agente Fiduciário. O Bradesco BBI 
e o Agente Fiduciário não possuem relação de exclusividade na prestação dos serviços e tampouco qualquer 
relação societária ou de conflito de interesses. Não há qualquer relação ou vínculo societário entre o 
Bradesco BBI e o Agente Fiduciário. 

O Bradesco BBI, ademais, utiliza-se de outras sociedades para a prestação de serviços de custodiante nas 
emissões de valores mobiliários em que atua. O Agente Fiduciário presta serviços ao mercado e mantém 
relacionamento comercial, inclusive, com sociedades do conglomerado econômico do Bradesco BBI. As 
partes entendem, na data deste Prospecto Preliminar, que não há qualquer relacionamento ou situação 
entre si que possa configurar conflito de interesses no âmbito da Oferta.
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14. CONTRATO DE DISTRIBUIÇÃO 

14.1. Condições do Contrato de Distribuição 

O cumprimento, por parte dos Coordenadores, de todos os deveres e obrigações assumidos no Contrato de 
Distribuição estará condicionado ao atendimento cumulativo das seguintes condições precedentes, sem as 
quais o Contrato de Distribuição não gerará quaisquer obrigações para os Coordenadores (“Condições 
Precedentes do Contrato de Distribuição”), as quais deverão ser verificadas até a data de deferimento do 
registro da Oferta pela CVM, e mantidas pelas partes do Contrato de Distribuição até a data de liquidação 
da Oferta:  

(a) obtenção do registro da Oferta junto à CVM para distribuição pública dos CRI, bem como o registro 
para colocação e negociação dos CRI junto à B3; 

(b) encaminhamento de declaração de veracidade assinada pela Devedora, nos moldes do Anexo III do 
Contrato de Distribuição, atestando que, na data de publicação dos Prospectos e do Anúncio de Início 
de Distribuição, todas informações prestadas aos Investidores da Oferta, bem como as declarações 
feitas pela Devedora e constantes nos Documentos da Operação são verdadeiras, precisas, 
consistentes, atuais e suficientes para tomada de decisão dos potenciais investidores; 

(c) recebimento, pelos Coordenadores, de declaração, nos moldes do Anexo IV do Contrato de 
Distribuição, assinada pela Devedora, com antecedência de 1 (um) Dia Útil da data de liquidação da 
Oferta, atestando a suficiência, veracidade, precisão, consistência e atualidade das informações 
fornecidas ao mercado durante a Oferta e das declarações feitas pela Devedora no âmbito da Oferta 
e dos procedimentos de due diligence e back-up, nos termos da regulamentação aplicável, em 
especial, o artigo 24 da Resolução CVM 160; 

(d) manutenção, pela Devedora e pelas Garantidoras, de toda a estrutura de contratos e demais acordos 
existentes e relevantes, os quais dão à Devedora e às Garantidoras condição fundamental de 
exploração de seus negócios; 

(e) obtenção, pela Devedora e pelas Garantidoras, de todas e quaisquer aprovações societárias 
necessárias à realização, efetivação, formalização, liquidação, boa ordem e transparência de todos 
os negócios jurídicos descritos nos Documentos da Operação; 

(f) preparação, negociação, aprovação e formalização, de forma satisfatória aos Coordenadores, de toda 
a documentação legal necessária à realização da Emissão, incluindo, mas não se limitando a, o Termo 
de Emissão de Notas Comerciais, o Termo de Securitização, a Escritura de Emissão de CCI, os 
instrumentos das garantias da Emissão (“Instrumentos de Garantia”), o Aviso ao Mercado, o Anúncio 
de Início, o material publicitário da Oferta e os documentos de suporte e apresentações aos potenciais 
investidores, caso aplicáveis, o requerimento de registro da Oferta, a declaração da Emissora nos 
termos do artigo 27, item “c” da Resolução CVM 160, caso aplicável, os quais conterão, conforme 
aplicável, todas as condições da Emissão aqui propostas; 

(g) recebimento, pelos Coordenadores, da via original e assinada do parecer legal emitido pelo Assessor 
Legal, com certificado digital ICP-Brasil, em termos satisfatórios aos Coordenadores; 
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(h) contratação e remuneração, pela Devedora dos prestadores de serviços relacionados à realização da 
Emissão e da Oferta; 

(i) fornecimento, em tempo hábil, pela Devedora, de todas as informações suficientes, verdadeiras, 
precisas, consistentes e atuais para atender às normas aplicáveis à Emissão, bem como para concluir 
o processo de due diligence, de forma satisfatória aos Coordenadores e aos Assessores Legais; 

(j) aprovação da Oferta nos comitês internos dos Coordenadores; 

(k) conclusão do cadastro e processo de Know Your Client da Devedora junto aos Coordenadores, sem 
ressalvas; 

(l) manutenção do registro de companhia aberta da Devedora, bem como do Formulário de Referência 
da Devedora na CVM devidamente atualizado; 

(m) recebimento de declaração firmada pelo diretor financeiro da Devedora atestando a veracidade e a 
consistência das informações gerenciais, contábeis e financeiras da Devedora constantes dos 
Prospectos, que não foram objeto da manifestação dos auditores independentes e/ou não foram 
passíveis de verificação no procedimento de back-up (desde que previamente alinhado com os 
Coordenadores), e que tais informações, conforme o caso, são compatíveis, estão contidas, foram 
calculadas com base em e/ou contam com suporte em informação presente nas demonstrações 
financeiras auditadas da Devedora (“CFO Certificate”); 

(n) não ocorrência de qualquer mudança material adversa no mercado financeiro e de capitais local e 
internacional, qualquer alteração de ordem política, na legislação e/ou regulamentações aplicáveis 
(inclusive de natureza tributária) ou, ainda, nas condições econômico-financeiras das Fiduciantes 
e/ou da Devedora que possam de qualquer forma prejudicar e/ou inviabilizar a Oferta; 

(o) não ocorrência de (a) liquidação, dissolução, extinção ou decretação de falência da Devedora; (b) 
pedido de autofalência da Devedora; (c) pedido de falência formulado por terceiros em face da 
Devedora, não devidamente elidido no prazo legal; (d) propositura, pela Devedora, de plano de 
recuperação extrajudicial a qualquer credor ou classe de credores, independentemente de ter sido 
requerida ou obtida homologação judicial do referido plano; (e) pedido de mediação ou conciliação, 
nos termos do artigo 20-B da Lei nº 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, conforme alterada (“Lei 
nº 11.101”), de recuperação judicial ou de recuperação extrajudicial da Devedora, a qualquer 
credor ou classe de credores, independentemente do deferimento do respectivo pedido ou de ter 
sido requerida ou obtida homologação judicial do referido plano, ou medidas antecipatórias para 
quaisquer de tais procedimentos conforme previsto no § 12 do artigo 6º da Lei nº 11.101 ou, ainda, 
de qualquer processo similar em outra jurisdição, evento similar; ou (f) ingresso em juízo pela 
Devedora, de requerimento de recuperação judicial, independentemente de deferimento do 
processamento da recuperação ou de sua concessão pelo juiz competente; 

(p) ausência de descumprimento, pela Devedora e por suas Controladas, da legislação relativa a não 
utilização de mão de obra infantil e/ou em condições análogas às de escravo; e 

(q) com relação à Devedora, suas controladoras, coligadas e/ou suas Controladas, bem como seus 
respectivos conselheiros, diretores e empregados, no estrito exercício das respectivas funções, agindo 
em nome da Devedora (“Representantes”), ausência de descumprimento das normas aplicáveis que 
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versam sobre atos de corrupção e atos lesivos contra a administração pública, incluindo, sem 
limitação, a Lei nº 12.846, de 1º de agosto de 2013, conforme alterada, no Decreto nº 11.129, de 11 
de julho de 2022, na Lei nº 9.613, de 03 de março de 1998, na Lei nº 12.529, de 30 de novembro de 
2011, na U.S. Foreign Corrupt Practices Act of 1977 e no UK Bribery Act, conforme aplicável (em 
conjunto “Leis Anticorrupção”), para tanto (a) mantendo políticas e procedimentos internos que 
asseguram integral cumprimento de tais normas; (b) dando conhecimento de tais normas a todos os 
profissionais com quem venham a se relacionar, previamente ao início de sua atuação no âmbito da 
Emissão; (c) se abstendo de praticar atos de corrupção e de agir de forma lesiva à administração 
pública, nacional e estrangeira, no seu interesse ou para seu benefício, exclusivo ou não; e (d) 
comunicando imediatamente aos Coordenadores, caso tenham conhecimento de qualquer ato ou fato 
que viole aludidas normas; comprometem-se, ainda, a envidar os melhores esforços para que seus 
eventuais subcontratados se comprometam a observar o aqui disposto. 

Qualquer omissão ou inveracidade que sejam identificadas pelos Coordenadores nas informações fornecidas 
pela Emissora e/ou pela Devedora, não sanadas no prazo de 5 (cinco) Dias Úteis contados a partir da data 
de recebimento de comunicação encaminhada pelos Coordenadores nesse sentido, deverão ser analisadas 
pelos Coordenadores, visando a decidir sobre a continuidade da Oferta, dada a responsabilidade dos 
Coordenadores perante o mercado de capitais brasileiro, na qualidade de instituições intermediárias. 

O cumprimento, por parte dos Coordenadores, de suas obrigações previstas no Contrato de Distribuição não 
implicará qualquer reconhecimento ou confirmação de atendimento ou satisfação de qualquer das Condições 
Precedentes Contrato de Distribuição, restando à Devedora e à Emissora, conforme o caso, comprovar tal 
atendimento ou satisfação e, a qualquer momento, ainda que durante a Oferta, comunicar imediatamente 
eventual não atendimento ou não satisfação de qualquer das referidas condições, e à Emissora comprovar 
o atendimento das condições relacionadas exclusivamente aos procedimentos de registro dos CRI. 

O Contrato de Distribuição poderá ser resilido pelos Coordenadores caso não se verifique o atendimento das 
Condições Precedentes Contrato de Distribuição, mediante comunicação por escrito a ser enviada à 
Devedora e à Emissora, com 10 (dez) dias de antecedência. 

14.2. Demonstrativo dos Custos da Oferta 

As comissões devidas aos Coordenadores e as despesas estimadas com auditores, advogados, demais 
prestadores de serviços e outras despesas serão de responsabilidade do Patrimônio Separado arcadas pela 
Emissora mediante utilização de recursos do Fundo de Despesas e/ou pagas pela Devedora com os recursos 
da integralização dos CRI, conforme o caso, conforme descrito abaixo indicativamente:  

Despesas Flat Valor Líquido Gross-Up Valor Bruto Prestador % 
Remuneração de Coordenação e 
Estruturação R$ 1.899.733,51 9,65% R$ 2.102.638,08 BR Partners 14,28

% 
Remuneração de Coordenação e 
Estruturação R$ 1.899.733,51 9,65% R$ 2.102.638,08 Bradeso BBI 14,28

% 

Remuneração de Distribuição R$ 1.680.000,00 0,00% R$ 1.680.000,00 BR Partners 11,41
% 

Remuneração de Sucesso R$ 8.346.649,15 0,00% R$ 8.346.649,15 BR Partners 56,70
% 

Taxa de Emissão R$ 53.000,00 9,65% R$ 58.660,76 Bari 0,40% 

Assessor Legal R$ 130.000,00 14,53% R$ 152.100,15 PMK 1,03% 

Assessor Legal R$ 98.000,00 14,53% R$ 114.660,11 NFA 0,78% 
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Despesas Flat Valor Líquido Gross-Up Valor Bruto Prestador % 

Agente Fiduciário (Implantação) R$ 5.000,00 16,33% R$ 5.975,86 Vórtx 0,04% 

Escriturador NC (Implantação) R$ 2.000,00 16,33% R$ 2.390,34 Vórtx 0,02% 

Registro do Lastro R$ 10.000,00 9,65% R$ 11.068,07 BR Partners 0,08% 

Publicidade R$ 10.000,00 0,00% R$ 10.000,00 GMR 0,07% 

B3: Registro CRI R$ 55.000,00 0,00% R$ 55.000,00 B3 0,37% 
Taxa de Registro - de Base de 
Dados CRI  R$ 2.979,00 0,00% R$ 2.979,00 ANBIMA 0,02% 

Taxa de Registro - Oferta Pública R$ 14.915,00 0,00% R$ 14.915,00 ANBIMA 0,10% 

Taxa de Fiscalização R$ 60.000,00 0,00% R$ 60.000,00 CVM 0,41% 

  

Despesas Recorrentes Premissa Valor Líquido Gross-Up Valor Bruto Prestador 

Taxa de Administração Mensal R$ 3.000,00 9,65% R$ 3.320,42 Bari 

Agente Fiduciário Anual R$ 16.000,00 12,15% R$ 18.212,86 Vórtx 

Agente Fiduciário - Verificação Semestral Semestral R$ 1.200,00 12,15% R$ 1.365,96 Vórtx 

Escriturador NC Anual R$ 12.000,00 12,15% R$ 13.659,65 Vórtx 

Instituição Custodiante Anual R$ 8.000,00 9,65% R$ 8.854,45 BR Partners 

Auditoria do Patrimonio Separado Anual R$ 7.500,00 0,00% R$ 7.500,00 KPMG 

Banco Escriturador e Liquidante Mensal R$ 1.200,00 0,00% R$ 1.200,00 Itaú Corretora 

 

 



 

111 

15.  DOCUMENTOS INCORPORADOS A ESTE 
PROSPECTO POR REFERÊNCIA 



 

112 

15. DOCUMENTOS INCORPORADOS A ESTE PROSPECTO POR REFERÊNCIA 

15.1. Último Formulário de Referência 

15.1.1. Formulário de Referência da Emissora 

As informações referentes à situação financeira da Emissora e outras informações a ela relativas, tais como 
histórico, atividades, estrutura organizacional, propriedades, plantas e equipamentos, composição do 
capital social, administração, recursos humanos, processos judiciais, administrativos e arbitrais, incluindo 
também (i) a descrição dos negócios com empresas ou pessoas relacionadas com a Emissora, assim 
entendidos os negócios realizados com os respectivos Controladores, bem como empresas coligadas, sujeitas 
a Controle comum ou que integrem o mesmo grupo econômico da Emissora; e (ii) análise e comentários da 
Administração sobre as demonstrações financeiras da Emissora, podem ser encontradas no Formulário de 
Referência da Emissora, elaborado nos termos da Resolução CVM 80, que se encontra disponível para 
consulta no seguinte website: CVM: http://www. sistemas.cvm.gov.br (neste website, acessar clicar em 
“Companhias”, posteriormente no campo “Consulta de informações de CRI e CRA (“Fundos.net)”, 
“Companhias”, selecionar “Informações Periódicas e Eventuais enviadas à CVM”, nesta página em “Exibir 
Filtros” digitar no campo Securitizadora “Bari Securitizadora S.A.” e, em seguida, selecionar no campo 
“Categoria” o termo “FRE – Formulário de Referência”, selecionar o período desejado e na sequência, clicar 
na opção “Continuar” e, posteriormente, selecionar o formulário de referência a ser consultado e clicar em 
“Download” ou “Consulta”).  

15.1.2. Formulário de Referência da Devedora 

As informações referentes à situação financeira da Devedora e outras informações a ela relativas, tais como 
histórico, atividades, estrutura organizacional, propriedades, plantas e equipamentos, composição do 
capital social, administração, recursos humanos, processos judiciais, administrativos e arbitrais, incluindo 
também (i) a descrição dos negócios com empresas ou pessoas relacionadas com a Devedora, assim 
entendidos os negócios realizados com os respectivos Controladores, bem como empresas coligadas, sujeitas 
a Controle comum ou que integrem o mesmo grupo econômico da Devedora; e (ii) análise e comentários da 
Administração sobre as demonstrações financeiras da Devedora, podem ser encontradas no Formulário de 
Referência da Devedora, elaborado nos termos da Resolução CVM 80, que se encontra disponível para 
consulta no seguinte website: 
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=144823&C
odigoTipoInstituicao=1  

15.2. Demonstrações Financeiras da Emissora 

As informações divulgadas pela Emissora acerca de seus resultados, as demonstrações financeiras – DFP e as 
informações financeiras trimestrais – ITR, elaboradas em conformidade com as práticas contábeis adotadas no 
Brasil, a Lei das Sociedades por Ações, as normais internacionais de relatório (IFRS) emitidos pelo International 
Accounting Standards Board (IASB), as normas e regulamentos emitidos pela CVM, para os exercícios sociais 
findos em 31 de dezembro de 2022, 2023 e 2024, podem ser encontradas no seguinte website: 
https://barisec.com.br/ (neste website, acessar “Demonstrações Financeiras”, clicar em “Demonstrações 
Financeiras”, escolher o período e baixar o documento. 

15.3. Demonstrações Financeiras da Devedora 

As informações divulgadas pela Devedora acerca de seus resultados, as demonstrações financeiras – DFP, 
elaboradas em conformidade com as práticas contábeis adotadas no Brasil, a Lei das Sociedades por Ações, as 
normais internacionais de relatório (IFRS) emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB), as 
normas e regulamentos emitidos pela CVM, para o exercícios sociais findos em 31 de dezembro de 2022, 31 de 
dezembro de 2023 e 31 de dezembro de 2024 podem ser encontradas no seguinte website: 
https://ri.hbrrealty.com.br/documentos-regulatorios/ 
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15.4. Ata da assembleia geral extraordinária ou da reunião do conselho de administração que 
deliberou pela emissão 

A Aprovação Societária da Emissora foi incorporada como anexo a este Prospecto, conforme Anexo A a este 
Prospecto, a partir de sua página 162. 

15.5. Estatuto social atualizado da securitizadora e dos devedores ou coobrigados referidos no item 
12.3 deste Prospecto 

O estatuto social da Emissora foi incorporado como anexo a este Prospecto conforme constante do  
Anexo B a este Prospecto, a partir de sua página 182. 

O estatuto social da Devedora foi incorporado como anexo a este Prospecto conforme constante do  
Anexo C a este Prospecto, a partir de sua página 207. 

15.6. Termo de securitização de créditos 

O Termo de Securitização foi incorporado como anexo a este Prospecto conforme constante do Anexo D a 
este Prospecto, a partir de sua página 393. 

15.7. Documento que formaliza o lastro da emissão, quando o lastro for um título de dívida cuja 
integralização se dará com recursos oriundos da emissão dos certificados de recebíveis 

O Termo de Emissão foi incorporado como anexo a este Prospecto conforme constante do Anexo E a este 
Prospecto, a partir de sua página 487.
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16. IDENTIFICAÇÃO DAS PESSOAS ENVOLVIDAS 
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16. IDENTIFICAÇÃO DAS PESSOAS ENVOLVIDAS  

1. EMISSORA BARI SECURITIZADORA S.A. 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 2.941, 1º andar, Cj. 101, 
Jardim Paulistano 
CEP 01452-000 – São Paulo – SPAt.: 
Sra. Ana Carolina Marcondes de Castro 
Telefone: +55 (11) 3562-9081 
E-mail: carolina.marcondes@barisecuritizadora.com.br / pos-
emissao@barisecuritizadora.com.br 

2. COORDENADOR LÍDER BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A. 

Av. Brigadeiro Faria Lima, nº 3.732, 28º andar, Itaim Bibi 
CEP 04538-132 – São Paulo – SP 
At.: PPCM 
Telefone: +55 (11) 3704-1000 
E-mail: ppcm@brpartners.com.br 

3. COORDENADOR BANCO BRADESCO BBI S.A.  

Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 1.309, 10º andar 
CEP 04543-011, São Paulo, SP 
At.: Marina Milanez 
E-mail: marina.m.rodrigues@bradescobbi.com.br 

4. ASSESSOR LEGAL DA 
DEVEDORA E DA EMISSORA 

PAPI, MAXIMIANO E KAWASAKI ADVOGADOS 

Av. Brigadeiro Faria Lima, nº 1.309, 10º andar, Pinheiros 
CEP 05426-100 – São Paulo – SP 
At.: Rafael Gomes Gobbi / Rana Moraz Müller 
Telefone: +55 (11) 4858-9050 
E-mail: rgg@pmkadvogados.com.br / rmm@pmkadvogados.com.br 

5. ASSESSOR LEGAL DOS 
COORDENADORES 

NEGRÃO FERRARI SOCIEDADE DE ADVOGADOS 

Rua Olimpíadas, 134 – 9º andar, Vila Olímpia 
CEP 04.551-000 – São Paulo - SP  
At.: Carlos Eduardo Peres Ferrari 
Telefone: +55 11 3047-0777 
E-mail: carlos.ferrari@negraoferrari.com.br 

6. AGENTE FIDUCIÁRIO DOS CRI VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS S.A. 

Rua Gilberto Sabino, nº 215, 4º andar 
CEP 054258-020 – São Paulo, SP 
At.: Eugênia Souza 
Tel.: +55 (11) 3030-7177 
E-mail: agentefiduciario@vortx.com.br; pu@vortx.com.br 
(para fins de precificação) 

mailto:pu@vortx.com.br


 

116 

7. BANCO LIQUIDANTE ITAU UNIBANCO S.A. 

Praça Alfredo Egydio de Souza Aranha, nº 100 – Torre Itausa – 
São Paulo – SP CEP: 04344-902 
At. Sr. André Sales 
E-mail: escrituracaoorf@itau.com.br 
Website: www.itau.com.br 

8. AUDITORES INDEPENDENTES Da Devedora: 
BDO RCS Auditores Independentes SS Ltda. 

Rua Major Quedinho, nº 90 – Consolação 
CEP 01050-030 – São Paulo – SP 
At.: Jairo da Rocha Soares 
Telefone: +55 (11) 3848-5880 
E-mail: jairo.soares@bdobrazil.com.br 
 
Da Emissora: 
GRANT THORNTON AUDITORES INDEPENDENTES LTDA. 

Avenida Engenheiro Luiz Carlos Berrini, nº 105, 12º andar, Itaim 
Bibi, CEP: 04571-010 – São Paulo – SP 
At: Thiago Benazzi 
Telefone: (11) 3886-5100 
Email: thiago.benazzi@br.gt.com 
Website: https://www.grantthornton.com.br 

9. DEVEDORA HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

Av. Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 15º andar, Jardim 
Armênia, Condomínio Helbor Concept – Edifício Corporate 
CEP 08780-500 – Mogi das Cruzes – SP 
At.: Alexandre Dalpiero de Freitas, Alexandre Reis Nakano, 
Fernando Garcia e Andressa Misael 
E-mail: alexandre.freitas@hbrrealty.com.br, 
alexandre.nakano@hbrrealty.com.br, 
fernando.garcia@hbrrealty.com.br e 
andressa.misael@hbrrealty.com.br 

10. ESCRITURADOR DOS CRI ITAÚ CORRETORA DE VALORES S.A  

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.400, 10º andar, 
CEP 04538-132, São Paulo – SP 
At.: Sr. André Sales 
E-mail: escrituracaoorf@itau-unibanco.com.br  
Website: www.itau.com.br 

QUAISQUER OUTRAS INFORMAÇÕES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE A EMISSORA E A DISTRIBUIÇÃO EM 
QUESTÃO PODEM SER OBTIDAS JUNTO A EMISSORA, AOS COORDENADORES, ÀS INSTITUIÇÕES 
PARTICIPANTES DA OFERTA, NA B3 E NA CVM. 
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Declaração da Emissora 

A Emissora declara que se encontra registrada como companhia securitizadora na CVM na categoria S1, nos 
termos da Resolução CVM 60, bem como que verificou, em conjunto com os Coordenadores, a legalidade e 
ausência de vícios da operação, além de ter agido com diligência para assegurar a suficiência, veracidade, 
precisão, consistência e atualidade das informações prestadas neste Prospecto. 

A Emissora declara, nos termos do artigo 24 da Resolução CVM 160, exclusivamente para os fins do processo 
de registro da Oferta na CVM, que: 

(i) é responsável pela suficiência, veracidade, precisão, consistência e atualidade das informações 
prestadas por ocasião do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuição no âmbito da Oferta, 
tendo verificado a legalidade e a ausência de vícios na Oferta e na emissão dos CRI; 

(ii) este Prospecto Preliminar contém, e o Termo de Securitização e o Prospecto Definitivo conterão as 
informações relevantes necessárias ao conhecimento pelos Investidores dos CRI a serem ofertados, da 
Emissora, da Devedora de suas atividades, situação econômico-financeira, riscos inerentes à sua 
atividade e quaisquer outras informações relevantes, sendo tais informações verdadeiras, 
consistentes, corretas e suficientes para permitir aos Investidores uma tomada de decisão 
fundamentada a respeito da Oferta; 

(iii) este Prospecto Preliminar foi e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com as normas 
pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Resolução CVM 160 e a Resolução CVM 60; 

(iv) as informações prestadas e a serem prestadas, por ocasião do registro da Oferta, do arquivamento 
deste Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo, bem como aquelas fornecidas ao mercado 
durante a Oferta, respectivamente, são e serão verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para 
permitir aos Investidores uma tomada de decisão fundamentada a respeito da Oferta; 

(v) nos termos da Lei 14.430, será instituído regime fiduciário sobre os Créditos Imobiliários, 
representados pelas Notas Comerciais, sobre o Fundo de Despesas, sobre o Fundo de Reserva, sobre 
a Conta Liquidante B3, sobre a Conta do Patrimônio Separado, bem como sobre outros valores a eles 
vinculados e/ou depositados na Conta do Patrimônio Separado; e 

(vi) verificou, em conjunto com os Coordenadores e o Agente Fiduciário dos CRI, a legalidade e ausência 
de vícios da Emissão, além de ter agido com diligência para verificar a veracidade, consistência, 
correção e suficiência das informações prestadas neste Prospecto da Oferta e no Termo de 
Securitização. 

Declaração do Agente Fiduciário dos CRI 

O Agente Fiduciário dos CRI declara, nos termos do artigo 6º e do inciso V do artigo 11 da Resolução CVM 
17, exclusivamente para os fins do processo de registro da Oferta na CVM, que verificou, no momento de 
aceitar a função, a consistência das informações contidas no Termo de Securitização, bem como que não se 
encontra em nenhuma das situações de conflito de interesse previstas no artigo 6º da Resolução CVM 17. 

Declaração do Coordenador Líder 

O Coordenador Líder declara, nos termos do artigo 24 da Resolução CVM 160, que verificou, em conjunto 
com a Emissora, a legalidade e ausência de vícios da Emissão, em todos os seus aspectos relevantes, além 
de ter agido com diligência para assegurar a veracidade, consistência, precisão, atualidade e suficiência das 
informações prestadas neste Prospecto da Oferta e no Termo de Securitização, para assegurar que: 

(i) este Prospecto Preliminar contém, e o Prospecto Definitivo conterá todas as informações relevantes 
e necessárias a respeito dos CRI, da Emissora, de suas atividades, da situação econômico-financeira 
e dos riscos inerentes às suas atividades, da Devedora e quaisquer outras informações relevantes, com 
relação às quais tomou todas as cautelas para assegurar que sejam verdadeiras, precisas, 
consistentes, precisas, atuais e suficientes para permitir aos Investidores uma tomada de decisão 
fundamentada a respeito da Oferta; e 

(ii) este Prospecto Preliminar foi e o Prospecto Definitivo será elaborado de acordo com as normas 
pertinentes, incluindo, mas não se limitando, a Resolução CVM 160 e a Resolução CVM 60.  
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17. OUTROS DOCUMENTOS E INFORMAÇÕES 
QUE A CVM JULGAR NECESSÁRIOS 
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17. OUTROS DOCUMENTOS E INFORMAÇÕES QUE A CVM JULGAR NECESSÁRIOS 

Item não aplicável à Oferta. 
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18. INFORMAÇÕES ADICIONAIS 
SOBRE A DEVEDORA E A EMISSÃO 
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CRI HBR – Hotel W São Paulo
Março de 2025

Material Publicitário

18.  INFORMAÇÕES ADICIONAIS SOBRE A DEVEDORA E A EMISSÃO
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Termos e Condições Indicativos

Termos e Condições do CRI (1)

Instrumento Certificado de Recebíveis Imobiliário

Regime de Colocação Oferta pública com registro automático, nos termos da Resolução CVM 160/22, em regime de melhores esforços de colocação.

Lastro Nota Comercial com destinação imobiliária.

Devedora HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A. (“HBR Realty”)

Coordenador Líder BR Partners Banco de Investimento S.A. (“BR Partners”)

Coordenador Contratado Bradesco BBI (“Bradesco”)

Participante Especial Monte Bravo Corretora (“Monte Bravo”)

Público-Alvo Investidor Qualificado

Volume Total da Emissão
R$ 200.000.000,00, em 2 Séries.
• 1ª Série: R$ 140.000.000,00
• 2ª Série: R$ 60.000.000,00

Taxa de Emissão • 1ª Série: CDI + 1,75% a.a.
• 2ª Série: CDI + 2,25% a.a.

Prazo Total • 1ª Série: 10 anos (120 meses)
• 2ª Série: 12 anos (144 meses)

Garantias da Operação

• Alienação Fiduciária de Imóvel do W São Paulo Hotel;
• Cessão Fiduciária do Sobejo em caso de execução do Hotel W enquanto estiver vigente o Plano Empresário;
• Alienação Fiduciária de Quotas da SPE HBR 15, detentora do W São Paulo Hotel;
• Cessão Fiduciária do NOI do W São Paulo Hotel, referente ao percentual detido pela HBR (“CF W”); e
• Fundo de Reserva equivalente a 1 (uma) PMT.

Pagamento de Juros Mensal, sem carência.

Pagamento de Amortização Mensal, a partir do 72º mês.

Cash Sweep Cash Sweep do Sobejo da CF W. Após utilização dos recursos para pagamento da PMT, será utilizado para amortização extraordinária dos CRIs até sua quitação integral.

Duration
• 1ª Série: 4,8 anos
• 2ª Série: 5,0 anos
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Termos e Condições Indicativos

Fluxograma e Descrição da Estrutura da Oferta 

Fluxograma

Passo a Passo

1
• A HBR Realty realiza uma emissão de Notas Comerciais com destinação em despesas imobiliários (“Créditos Imobiliários”) e a Securitizadora subscreve-as;

• A Securitizadora, em ato contínuo, utiliza as Notas Comerciais como lastro para emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRI”).

2 • O BR Partners distribui o CRI no mercado de capitais doméstico, de acordo com a Resolução CVM 160/22. Os recursos captados junto aos Investidores são utilizados pela Securitizadora para pagamento da 
integralização das Notas Comerciais.

3 • Mensalmente, a HBR Realty deposita os valores devidos das Notas Comerciais diretamente na conta centralizadora do CRI, movimentada exclusivamente pela Securitizadora.

4 • A Securitizadora utiliza os recursos da conta centralizadora para pagamentos dos juros e amortização do CRI aos Investidores. 

CONTA
CENTRALIZADORA

4

Investidores

2Securitizadora1

Subscrição das Notas 
Comerciais Emissão dos CRI

3

Pagamento das parcelas das 
Notas Comerciais
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Termos e Condições Indicativos

Descrição das Garantias da Operação

• Alienação Fiduciária das Quotas da SPE HBR 15, detentora do W São Paulo Hotel, de titularidade da HBR.3 Alienação Fiduciária de 
Quotas da HBR 15

• Cessão Fiduciária do NOI do W São Paulo Hotel, referente ao percentual detido pela HBR (“CF W”).
• Cash Sweep do Sobejo da CF W. Após utilização dos recursos para pagamento da PMT, será utilizado para amortização extraordinária dos CRIs 

até sua quitação integral.
4 Cessão Fiduciária do W 

São Paulo Hotel

2 • Cessão Fiduciária do Sobejo em caso de execução do Hotel W enquanto estiver vigente o Plano Empresário.
Cessão Fiduciária do 

Sobejo do W São Paulo 
Hotel

• Alienação Fiduciária de Imóvel do W São Paulo Hotel.Alienação Fiduciária do 
W São Paulo Hotel1

• Fundo de Reserva equivalente a 1 (uma) PMT.Fundo de Reserva5
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Ano de Inauguração ▪ 2024

Operadora ▪ Marriot International

# de Quartos ▪ 179 quartos, com ABL total de 9.851 m2

Metragem ▪ Quartos de 21 m2 a 150 m2

Gastronomia, Salas de 
Eventos e  Wellness 

Center

▪ 2 restaurantes e 3 bares
▪ 5 salas de eventos com 494 m2 cada
▪ Fitness center, sauna, spa e piscina

Visão Geral do W São Paulo Hotel

Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Localização ▪ Rua Funchal, 65 – Vila Olímpia, São Paulo - SP

Rua Funchal

Av. Presidente JK

Stake HBR ▪ 60,16%

W São Paulo

Shopping JK Iguatemi

Fonte: HBR Realty e Relatório de Estudo e Avaliação preparado pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL), em dezembro/2024.
(1) Valor de avaliação atribuído pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL) utilizando uma taxa de capitalização terminal de 9,75% e uma taxa de desconto de 14,75%.

Valor de Avaliação (1) ▪ R$ 487.131.000,00
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Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Análise de LTV - W São Paulo Hotel

79,9%
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Preço Mínimo de Venda (R$/m2) Valor do m2 (R$/m2) LTV

R$ 33.748/m²
LTV : 79,9%

R$ 42.262/m²Valor do m2 
(R$/m2)

Valor do W 
(R$ mm)

% HBR
(R$ mm) LTV Inicial

R$ 34.000 R$ 334,93 R$ 201,50 99,3%

R$ 36.000 R$ 354,64 R$ 213,35 93,7%

R$ 38.000 R$ 374,34 R$ 225,20 88,8%

R$ 40.000 R$ 394,04 R$ 237,05 84,4%

R$ 42.262 R$ 416,32 R$ 250,46 79,9%

R$ 44.000 R$ 733,44 R$ 260,76 76,7%

R$ 46.000 R$ 453,15 R$ 272,61 73,4%

R$ 48.000 R$ 472,85 R$ 284,47 70,3%

R$ 50.000 R$ 492,55 R$ 296,32 67,5%

Considerando um cenário de stress, caso seja necessária a venda das unidades, o valor 
mínimo de venda desses imóveis para quitar o CRI é de R$ 33.748/m², em um cenário 
conservador em que desconsidera qualquer Cash Sweep.

Valor de Venda das Unidades Alienadas

Metragem 9.851 m2

Número de Unidades Alienadas 179 unidades

(1) Valor de avaliação atribuído pelo Laudo de Avaliação da Anexxa Engenharia de março/25.
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Anos impactados pela 
Covid-19
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Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Mercado Hoteleiro de São Paulo

Performance Histórica da Região | Vila Olímpia e Itaim
(R$; %)

Anos impactados pela 
Covid-19
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Performance Histórica dos Peers de Mercado | (Set Competitivo)
(R$; %)

Fonte: HBR Realty e Relatório de Estudo e Avaliação preparado pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL), em dezembro/2024.

• A performance histórica mostra que, tanto para hotéis na mesma região do W São Paulo Hotel, como para Peers de comparação (setor de hotelaria de luxo), as taxas de ocupação e valor da 
Diária Média vêm crescendo de forma sustentável, apesar da disrupção nos anos de 2020 e 2021 devido a pandemia do Covid-19.

• Esta progressão ao longo dos quatro últimos anos demonstra uma recuperação consistente do setor hoteleiro, com melhorias notáveis na receita por quarto e nas tarifas médias, mesmo com a 
estabilização da ocupação nos últimos dois anos analisados. 
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Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Set Competitivo do Setor Hoteleiro de Luxo em São Paulo

Emiliano São Paulo Hotel Fasano São Paulo Hotel Unique Palácio Tangará Rosewood São Paulo

Ano de Abertura 2001 2003 2003 2017 2021

Categoria Luxo Luxo Luxo Luxo Luxo

Operadora Emiliano Fasano Independente Oetker Rosewood

Região Jardins Jardins Jardim Paulista Morumbi Bela Vista

Número de Apartamentos 57 60 95 141 160

Gastronomia 1 restaurante e 2 bares 2 restaurantes e 1 bar 1 restaurante, 1 lobby bar e 1 
rooftop bar 1 restaurante e 1 pool bar 3 restaurantes e 3 bares

Eventos 3 salas de evento para até 
170 pessoas Não possui Espaço de 2.000 m2 9 salas com capacidade de 

945 pessoas 4 salas com 920 m2

Wellness Center Fitness center, spa, heliponto 
e business center

Spa, piscina, fitness center, 
concierge e business center Piscina, fitness center e spa Piscina e spa Piscina, área para casamentos 

e obras de artes exclusivas

Fonte: HBR Realty e Relatório de Estudo e Avaliação preparado pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL), em dezembro/2024.
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Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Projeções Operacionais do W São Paulo Hotel

Histórico Projeção CAGR

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2025 - 2029

Ocupação (%)

W São Paulo (a) - - - - - 53% 66% 70% 72% 72% 8%

Set Competitivo (b) 25% 47% 51% 51% 56% 62% 63% 63% 64% 65% 1%

Índice (MPI) (1) = (a)/(b) 0,85 1,05 1,11 1,13 1,11

Diária Média (R$)

W São Paulo (a) - - - - - 2.236 2.657 2.737 2.819 3.097 8%

Set Competitivo (b) 1.679 2.045 2.661 3.036 3.340 3.440 3.543 3.649 3.759 3.872 3%

Índice (ARI) (2) = (a)/(b) 0,65 0,75 0,75 0,75 0,80

RevPAR (R$)

W São Paulo (a) - - - - - 1.182 1.753 1.910 2.024 2.245 17%

Set Competitivo (b) 415 961 1.365 1.548 1.874 2.140 2.226 2.316 2.409 2.506 4%

Índice (RGI) (3) = (a)/(b) 0,55 0,79 0,82 0,84 0,90

Fonte: HBR Realty e Relatório de Estudo e Avaliação preparado pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL), em dezembro/2024.
(1) Occupancy Index.
(2) Average Rate Index.
(3) RevPAR Index.
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Garantias da Operação – W São Paulo Hotel

Projeções Financeiras do W São Paulo Hotel

Projeção CAGR
2025 2026 2027 2028 2029 2025 - 2029

Ocupação 53% 66% 70% 72% 72% 8,0%
Diária Média R$ 2.235,95 R$ 2.657,34 R$ 2.737,06 R$ 2.819,18 R$ 3.097,34 8,5%

% Variação YoY - 18,8% 3,0% 3,0% 9,9% -
RevPAR (1) R$ 1.182,19 R$ 1.752,93 R$ 1.910,41 R$ 2.023,53 R$ 2.245,42 17,4%

% Variação YoY - 48,3% 9,0% 5,9% 11,0% -
Receita Total R$ 116.557.541 R$ 166.688.984 R$ 182.898.884 R$ 194.671.468 R$ 210.852.465 16,0%

Lucro Operacional Bruto R$ 31.969.471 R$ 68.791.851 R$ 78.766.707 R$ 85.837.708 R$ 98.902.946 32,6%
NOI R$ 25.353.208 R$ 56.045.603 R$ 63.884.869 R$ 69.482.976 R$ 80.245.861 33,4%

NOI Parte HBR – (60,16%) R$ 15.252.490 R$ 33.717.035 R$ 38.433.137 R$ 41.800.958 R$ 48.275.910 33,4%
% Variação YoY - 121,1% 14,0% 8,8% 15,5% -

Fonte: HBR Realty e Relatório de Estudo e Avaliação preparado pela Jones Lang Lasalle Inc. (JLL), em dezembro/2024.
(1) Revenue per Available Room.

Cenário Base

Projeção CAGR
2025 2026 2027 2028 2029 2025 - 2029

Ocupação – Haircut de 10% 48% 59% 63% 65% 65% 8,0%
Diária Média R$ 2.235,95 R$ 2.657,34 R$ 2.737,06 R$ 2.819,18 R$ 3.097,34 8,5%

% Variação YoY - 18,8% 3,0% 3,0% 9,9% -
RevPAR (1) R$ 1.063,97 R$ 1.577,64 R$ 1.719,37 R$ 1.821,18 R$ 2.020,88 17,4%

% Variação YoY - 48,3% 9,0% 5,9% 11,0% -
Receita Total R$ 104.901.787 R$ 150.020.086 R$ 164.608.996 R$ 175.204.321 R$ 189.767.219 16,0%

Lucro Operacional Bruto R$ 28.772.524 R$ 61.912.666 R$ 70.890.036 R$ 77.253.937 R$ 89.012.651 32,6%
NOI R$ 22.817.887 R$ 50.441.043 R$ 57.496.382 R$ 62.534.678 R$ 72.221.275 33,4%

NOI Parte HBR – (60,16%) R$ 13.727.241 R$ 30.345.331 R$ 34.589.823 R$ 37.620.863 R$ 43.448.319 33,4%
% Variação YoY - 121,1% 14,0% 8,8% 15,5% -

Cenário Conservador
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HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.

• Fundada em dezembro de 2011 pela família Borenstein, a HBR Realty ascendeu no setor imobiliário com 
uma estratégia voltada para o desenvolvimento de ativos de renda urbana.

• A HBR hoje é considerada uma das principais plataformas de propriedades urbanas do Brasil, com forte 
presença no estado de São Paulo, com destaque para a capital paulista, além de deter ativos em demais 
estados como Paraná, Pernambuco e Rio de Janeiro.

• A Companhia atua por meio de uma estratégia flexível de portfólio de ativos, visando a alocação de 
recursos em oportunidades com elevado potencial de retorno. Os negócios estão organizados em quatro 
principais plataformas: ComVem, HBR 3A, HBR Malls e HBR Opportunities.

Visão Geral da HBR Realty

Portifólio

Receita Líquida 2024

Presença Geográfica 

Área Bruta Locável (1)

Fonte: RI da Devedora e Release de Resultados 4T24.
(1) ABL % HBR.

161 mil
Em Operação

117 mil
 Em desenvolvimento

18
Cidades Brasileiras

48
Empreendimentos em 
Operação pelo Brasil

R$ 163,0 mm

Organograma 
Societário

Hélio Borenstein 
S.A.

Henry 
Borenstein Tesouraria Free Float

49,00% 3,46% 0,28% 47,26%
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ABL(1) por Status (mil m²)

Capex a Realizar(1) (R$ mm)

Presença Geográfica

Presente em:

• Cidades no estado de SP

• Cidades no estado do RJ

• Cidade nos estados de PR e PE

Fonte: Apresentação Institucional 2T24 e Release de Resultados 4T24.
(1) Referente ao % HBR.

35,4
13,0

65,6
47,5

161,4

60,3 48,9

5,2 2,4

116,9
95,7

61,9 70,8
49,9

278,3

ComVem HBR 3A HBR Malls HBR Opportunities Total

ABL em Operação

ABL em Desenvolvimento

Total

Portfólio da HBR Realty

161

32
20

24
21

16 6

278

0

50

100

150

200

250

300

ABL em
Operação

2025 2026 2027 2028 2029 2030+ ABL Total

ABL(1) por Plataforma (mil m²)

88 109
73 62

30

362

164 164

57
2

387

16
57

18 18

2025 2026 2027 2028 2029+ Total

ComVem
HBR 3A
HBR Malls
HBR Opportunities
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Plataformas Estratégicas

ComVem Moema 3A Pinheiros Mogi Shopping Hotel Hilton Garden Inn

ComVem Malls3A Opportunities

Plataforma atrativa para conveniência e 
serviços essenciais com solução para 

estratégias omnichannel. 
Reconhecido vetor de crescimento do varejo 
de proximidade, e presente em 16 cidades. 

Ativos Triple A em regiões premium da 
cidade e estado de São Paulo, nos principais 

centros corporativos e financeiros. 

Foco em Shoppings locais dominantes, de 
renda média, com potencial de avanço para 

o NOI.

Abordagem oportunística em diversas 
classes de ativos com alto retorno de 

investimento.

36
Ativos em operação com 
ABL total de 43.531 m2

2
Ativos em operação com 
ABL total de 17.533 m2

4
Ativos em operação com 
ABL total de 119.388 m2

6
Ativos em operação com 
ABL total de 60.222 m2

+ 26 ativos em desenvolvimento 
(+66.680 m2)

+ 8 ativos em desenvolvimento 
(+90.673 m2)

+ 2 expansões em 
desenvolvimento (+10.446 m2)

+ 2 ativos em desenvolvimento 
(+4.317 m2)

Fonte: Release de Resultados 4T24.
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Destaques Operacionais – HBR ComVem

Ocupação (%)

• Atualmente a vertical ComVem conta com 36 ativos em operação e mais 26 em 
desenvolvimento, com mais de 43,5 mil m2 de ABL total em operação, sendo destes 
35,4 mil m2 representantes da parte HBR.

• Crescimento de 37,3% em Vendas Totais e de 9,8% no critério SSS(1) no 4T24 vs 
4T23;

• Crescimento de 20,6% em Aluguéis Totais e de 7,9% no critério de SSR(2) no 4T24 vs 
4T23;

Destaques Operacionais

Fonte: Release de Resultados 4T24.
(1) Same Store Sales.
(2) Same Store Rent.

42 47
54 58 62 66 66

77 81
91

3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

4,1 4,5

6,2

7,5

4T23 4T24

SSR

Aluguéis Totais

80%

84%

86% 86% 86%
87%

86%

84%

81%
82%

84% 84% 84% 84% 84%
85%

1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

+ 37,3%
Vendas Totais (R$ mm) Aluguéis Totais (R$ mm)
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Destaques Operacionais – HBR 3A

Fonte: Release de Resultados 4T24.

Próximas Entregas

Foco em ativos 3A (“Triple A”) em regiões premium da cidade de São Paulo, nas 
principais áreas econômicas e financeiras.

• Portfólio se manteve com 100% de ocupação no 4T24;

• Consolidação da Margem NOI em 91,2% e receita líquida de R$ 5,6 milhões no período;

• Conclusão do contrato de locação monousuário para o empreendimento HBR 
Corporate Pinheiros (Albert Einstein), e 95,5% da obra concluída;

• Obras do 3A Paulista atingiram o patamar de 11,7% de conclusão.

Em Operação

Obras Iniciadas

Obras não Iniciadas

HBR Lead Corporate Faria Lima HBR Corporate Tower Pinheiros
Destaques Operacionais
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Destaques Operacionais – HBR Malls

• Atualmente, a plataforma HBR Malls possui 4 shoppings em seu portfólio, sendo 
eles localizados nas cidades de Mogi das Cruzes/SP, Suzano/SP e Olinda/PE.

• As vendas totais dos shoppings no 4T24 totalizaram R$ 536,4 milhões, o montante 
representa o crescimento expressivo de 9,9% em relação ao mesmo período do ano 
anterior. Três shoppings da companhia apresentaram crescimento na métrica SSR(1), 
consolidando o aumento do indicador em 4,0% vs. 4T23.

Fonte: Release de Resultados 4T24. 
(1) Same Store Rent.

Ocupação (%)Destaques Operacionais

Vendas Totais (R$ mm) Aluguéis Totais (R$ mm)

437

319
374 364

488

375
411 404

536

4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

99% 98% 98% 99% 99%

98%

86% 87% 87% 88% 88%

82% 81% 80% 80%

76%
72%

77%

82%

87%

92%

97%

4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

17,8 18,5

26,1 28,3

4T23 4T24

SSR
Aluguéis Totais

+ 9,9%
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Destaques Operacionais – HBR Opportunities

Fonte: Release de Resultados 4T24.
(1) Receita por quarto disponível.

Principais Ativos da Estratégia

A estratégia Opportunities realiza investimentos em diversas classes de ativos 
imobiliários focados na geração de faturamento com alto retorno, incluindo: 

➢ Hotéis

➢ + Box Self Storage 

➢ Estacionamentos

Visão Geral da Estratégia

Taxa de Ocupação média

74%
Crescimento do RevPar(1)

 + 15,9%
(vs 4T23)

Hotel Hilton Garden Inn

Taxa de Ocupação

56%
Crescimento do RevPar(1)

 + 16,6% 
(vs 4T23)

Ibis Styles Anhembi

Taxa de Ocupação média

88,6%
(+20,3p.p. vs 4T23)

Receita Bruta

 R$ 1,2 mi 
(+41,2% vs 4T23)

+ Box Self Storage Barueri

100%
Obras concluídas no 

Hotel W SP

R$ 5,0 mi
Receita com 

Hospedagens no 4T24
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Próximas Entregas

Fonte: Release de Resultados 4T24.

ComVem + 3A Pinheiros

Entrega no 1T25

18.640 m2 em ABL Total

ComVem Patteo Klabin

Entrega no 1T25

7.105 m2 em ABL Total

ComVem + 3A Itaim 2 Cyrela

Entrega no 2S25

9.887 m2 em ABL Total

ComVem + 3A Cotovia Cyrela

Entrega no 1S26

7.157 m2 em ABL Total

ComVem + 3A Carandá Ascendino 
Reis Cyrela 

Entrega no 1S26

7.822 m2 em ABL Total

ComVem + 3A Paulista

Entrega no 1S27

9.320 m2 em ABL Total
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Performance de Mercado

Evolução do preço e liquidez da ação da HBR

Volume (R$ mm/dia)

Fonte: BR Investing e RI da Devedora.
Data Base: 11/03/2025 

R$

HBRE3

▪ Realização do IPO (ICVM 476) com início das 
negociações das ações junto à B3 em 26 de janeiro de 
2021.

▪ Captação bruta de R$ 729,6 milhões, sendo esta 
totalmente primária. Preço da Ação IPO: R$ 18,90.

▪ Capital Social da Companhia pós-oferta: R$ 1.321.142 
mil, representado por 103.188.981 ações.

▪ O IPO teve por objetivo suportar o crescimento da 
Companhia no seu plano voltado para o 
desenvolvimento de novas propriedades, com ênfase 
nas plataformas de maior oportunidade de expansão: 
ComVem e HBR 3A.

▪ Preço da Ação na Data Base: R$ 2,81
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Desempenho Operacional por tipo de Estratégia

Fonte: Release de Resultados 4T24.

R$ 000 4T24 4T23 Var. % 4T24/4T23 2024 2023 Var. % 2024/2023

Receita Líquida Gerencial 40.661 36.495 11,4% 150.713 144.654 4,2%

ComVem 5.070 3.460 46,5% 18.704 18.371 1,8%

HBR 3A 5.574 5.216 6,9% 21.313 21.361 (0,2%)

HBR Malls 19.043 17.848 6,7% 68.476 63.018 8,7%

HBR Opportunities 9.875 8.974 10,0% 38.124 37.895 0,6%

Outras Receitas Holding 1.099 997 10,2% 4.096 4.009 2,2%

R$ 000 4T24 4T23 Var. % 4T24/4T23 2024 2023 Var. % 2024/2023

NOI Gerencial 31.917 30.949 3,1% 119.786 118.663 0,9%

ComVem 4.369 2.736 59,7% 14.473 13.609 6,3%

HBR 3A 5.085 5.597 (9,1%) 20.528 20.631 (0,5%)

HBR Malls 15.073 15.848 (4,9%) 56.346 55.176 2,1%

HBR Opportunities 6.810 6.218 9,5% 26.317 26.894 (2,1%)

Outras Receitas Holding 580 550 5,5% 2.122 2.353 (9,8%)

% 4T24 4T23 Var. % 4T24/4T23 2024 2023 Var. % 2024/2023
Margem NOI Gerencial 78,5% 84,8% (6,3 p.p.) 79,5% 82,0% (2,6 p.p.)

ComVem 86,2% 79,1% 7,1 p.p. 77,4% 74,1% 3,3 p.p.

HBR 3A 91,2% 107,3% (16,1 p.p.) 96,3% 96,6% (0,3 p.p.)

HBR Malls 79,2% 88,8% (9,6 p.p.) 82,3% 87,6% (5,3 p.p.)

HBR Opportunities 69,0% 69,3% (0,3 p.p.) 69,0% 71,0% (1,9 p.p.)
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Demonstrações Financeiras (1)

Fonte: RI da HBR Realty
(1) Demonstrações Financeiras auditadas pela BDO.

R$ 000 2020 2021 2022 2023 2024
Caixa e Equivalentes 115.017 493.723 306.005 188.582 152.565 
Contas a Receber 18.812 28.398 27.790 59.369 38.415 
Impostos a Recuperar 5.659 4.709 9.753 15.384 2.731 
Adiantamentos 7.885 14.074 19.443 23.684 44.513 
Outros Ativos 7.418 26.229 13.964 182.326 244.888 
Ativo Circulante 154.791 567.133 376.955 469.345 483.112 
Impostos Diferidos 30.484 61.088 61.088 46.854 53.799 
Investimentos 2.417.525 3.042.395 3.735.338 4.086.921 4.404.728 
Imobilizado e Intangível Líquido 3.619 5.349 12.278 9.312 41.264 
Outros Ativos 7.270 92.397 96.310 76.598 107.871 
Ativo Não Circulante 2.458.898 3.201.229 3.905.014 4.219.685 4.607.662 
Total de Ativos 2.613.689 3.768.362 4.281.969 4.689.030 5.090.774 
Endividamento CP 61.838 102.482 101.678 89.242 143.540 
Fornecedores 5.322 7.775 9.700 14.511 9.280 
Contas a Pagar de Aquisição de Imóveis 43.133 36.989 105.796 87.856 100.642 
Partes Relacionadas 87.447 63.724 62.003 69.139 6.096 
Outros Passivos 56.443 26.785 36.242 23.883 35.630 
Passivo Circulante 254.183 237.755 315.419 284.631 295.188 
Endividamento LP 822.510 965.292 1.068.171 1.156.951 1.382.918 
Impostos Diferidos 104.643 146.049 143.287 189.483 210.311 
Contas a Pagar de Aquisição de Imóveis 57.904 57.880 269.011 317.519 237.975 
Outros Passivos 10.894 9.889 12.617 8.948 14.799 
Passivo Não Circulante 995.951 1.179.110 1.493.086 1.672.901 1.846.003 
Capital Social 591.522 1.321.142 1.286.691 1.286.691 1.286.691 
Participação de Acionistas Minoritários 261.614 458.066 544.874 706.947 880.907 
Ajuste de Avaliação Patrimonial 103.441 106.854 84.427 74.181 74.181 
Lucros Acumulados 394.245 485.380 541.989 650.703 691.573 
Outros 12.733 (19.945) 15.483 12.976 16.231 
Patrimônio Líquido 1.363.555 2.351.497 2.473.464 2.731.498 2.949.583 

R$ 000 2020 2021 2022 2023 2024
Faturamento Líquido 77.333 87.902 140.866 153.382 162.982 
(-) COGS (11.965) (14.049) (22.299) (29.103) (33.003)
Lucro Bruto 65.368 73.853 118.567 124.279 129.979 
(-) SG&A (15.841) (17.352) (53.122) (78.797) (37.210)
Variação do valor justo de 
propriedades para investimento 37.911 253.039 159.134 388.175 189.158 

Lucro Operacional 87.438 309.540 224.579 433.657 281.927 
EBITDA 87.959 310.162 225.494 435.634 286.471 
(+/-) Resultado Financeiro (70.229) (99.191) (77.380) (96.806) (129.618)
EBT 17.209 210.349 147.199 336.851 152.309 
(-) Impostos (44.606) (29.870) (26.715) (69.635) (16.785)
Lucro Líquido (27.397) 180.479 120.484 267.216 135.524 
Cash Flow Operacional 113.261 234.165 60.288 (117.043) (108.027)
Cash Flow Investimentos (81.938) (1.144.194) (108.611) 123.450 (103.538)
Cash Flow Financeiro 7.963 861.623 40.985 (28.838) 217.928 
Net Cash 39.286 (48.406) (7.338) (22.431) 6.363 
Dívida Total 884.348 1.067.774 1.169.849 1.246.193 1.526.458
Dívida Líquida 769.331 574.051 863.844 1.057.611 1.373.893 
Liquidez Corrente 0,6x 2,4x 1,2x 1,6x 1,6x 
Dívida Total / PL 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x 
Dívida Líq. / EBITDA 8,7x 1,9x 3,8x 2,4x 4,8x 
Cobertura de Juros 1,2x 2,5x 1,9x 3,4x 1,9x 
ICSD 0,6x 1,4x 1,0x 2,0x 1,0x 
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Abertura do Endividamento (1)

Abertura do Endividamento (R$ 000)

Cronograma de Amortização da Dívida (R$ mm)

2024 R$ 000 %

Debêntures/CRI 694.335 45,5%

Financiamento Imobiliário em Operação 590.313 38,7%

Financiamento Imobiliário em Construção 189.163 12,4%

Capital de Giro Corporativo 52.647 3,4%

Dívida Total 1.526.458 100,0%

Dívida Total (excluindo Financiamento de Obra) 746.982 48,9%

(-) Caixa e Equivalentes (152.565) -

Dívida Líquida 1.373.893 90,0%

Fonte: Release de Resultados 4T24 e Demonstrações Financeiras de 2024.
(1) Demonstrações Financeiras auditadas pela BDO.

152,6 143,5 119,2 134,7 143,6

985,36

Caixa 4T24 2025 2026 2027 2028 2029+

Estrutura de Capital da Companhia (%)

65,9%

34,1%

Patrimônio Líquido

Dívida Total
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Contatos

Time do BR Partners Responsável

BR PARTNERS
Phone: +55 (11) 3704-1000
Av. Brig. Faria Lima, 3.732 – 28th floor
CEP 04538-132, São Paulo – SP, Brazil

André Morais
andre.morais@brpartners.com.br
Phone: +55 (11) 3704-1177
Mobile: +55 (18) 98198-2828

Marcella Marcondes
marcella.marcondes@brpartners.com.br
Phone: +55 (11) 3704-1187
Mobile: +55 (11) 98895-8321

Danilo Catarucci, CFA
danilo.catarucci@brpartners.com.br
Phone: +55 (11) 3704-1151
Mobile: +55 (11) 97655-1691

Caio Rubira
caio.rubira@brpartners.com.br
Phone: +55 (11) 3704-1123
Mobile: +55 (11) 99622-6742
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19. DEFINIÇÕES 

Neste Prospecto, as expressões ou palavras grafadas com iniciais maiúsculas terão o significado atribuído 
conforme a descrição abaixo, exceto se de outra forma indicar o contexto. 

Exceto se expressamente indicado: (i) palavras e expressões em maiúsculas, não definidas neste Prospecto, 
terão o significado previsto acima ou nos demais documentos da operação, conforme o caso; (ii) o masculino 
incluirá o feminino e o singular incluirá o plural; e (iii) as referências contidas neste prospecto a quaisquer 
contratos ou documentos significam uma referência a tais contratos ou documentos da maneira que se 
encontrem em vigor, conforme aditados e/ou, de qualquer forma, modificados. 

“Agente Fiduciário dos 
CRI” 

A VÓRTX TRUST DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS 
LTDA., acima qualificada. 

“Alienação Fiduciária de 
Imóveis” 

A alienação fiduciária dos Imóveis (conforme definido abaixo), a ser 
constituída nos termos do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis 
(conforme definido abaixo). 

“Alienação Fiduciária de 
Quotas” 

A alienação fiduciária, pela Devedora (conforme definido abaixo), das 
quotas de sua titularidade representativas de 60,16% (sessenta inteiros e 
dezesseis centésimos por cento) do capital social da HBR 15 (conforme 
definido abaixo), em favor da Securitizadora, a ser constituída nos termos 
do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas (conforme definido abaixo). 

“Amortização” A amortização do Valor Nominal Unitário dos CRI, a ser realizada conforme 
previsto no Anexo II ao presente Termo de Securitização. 

“Amortização 
Extraordinária 
Facultativa” 

A amortização extraordinária facultativa do Valor Nominal Unitário das 
Notas Comerciais (conforme definido nos Documentos da Operação) a ser 
realizada em conformidade com a cláusula 6.2 do Termo de Securitização e 
com as condições previstas no Termo de Emissão (conforme definido 
abaixo). 

“Amortização 
Extraordinária 
Obrigatória” 

A amortização extraordinária obrigatória do Valor Nominal Unitário das 
Notas Comerciais, a ser realizada em conformidade com a cláusula 6.3 do 
Termo de Securitização e com as condições previstas no Termo de Emissão. 

“ANBIMA” A ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E 
DE CAPITAIS, associação privada com filial na cidade de São Paulo, estado 
de São Paulo, na Avenida das Nações Unidas, nº 8501, 21º andar, Pinheiros, 
CEP 05425-070, inscrita no CNPJ sob o nº 34.271.171/0007-62. 

“Anúncio de 
Encerramento da 
Distribuição” 

O anúncio em que será divulgado o resultado da Oferta (conforme definido 
abaixo), nos termos do Anexo M da Resolução CVM 160 (conforme definido 
abaixo). 

“Anúncio de Início de 
Distribuição” 

O aviso resumido em que será comunicado o início da distribuição dos CRI, 
o qual conterá as informações previstas no parágrafo 3º do artigo 59 da 
Resolução CVM 160. 

“Assembleia Especial 
dos Titulares dos CRI” 
ou “Assembleia 
Especial” 

A assembleia especial dos Titulares dos CRI (conforme definido abaixo), a 
ser realizada em conformidade com a cláusula 11 do Termo de 
Securitização. 
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“Aviso ao Mercado” O aviso resumido em que se dará ampla divulgação ao requerimento do 
registro automático da Oferta, o qual conterá as informações previstas no 
parágrafo1º do artigo 57 da Resolução CVM 160. 

“Agente de Liquidação” O ITAÚ UNIBANCO S.A., instituição financeira, com sede na cidade de São 
Paulo, estado de São Paulo, na Praça Alfredo Egydio de Souza Aranha, 
nº 100, Torre Itausa, Parque Jabaquara, CEP 04.344-902, inscrita no CNPJ 
sob o nº 60.701.190/0001-04, na qualidade de instituição responsável pela 
liquidação financeira dos CRI (conforme definido abaixo). 

“B3” A B3 S.A. – BRASIL, BOLSA, BALCÃO – BALCÃO B3, instituição devidamente 
autorizada pelo Banco Central do Brasil para a prestação de serviços de 
depositário eletrônico de ativos escriturais e liquidação financeira, com 
sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Praça Antônio Prado, 
nº 48, Centro, CEP 01.010-901, inscrita no CNPJ sob o nº 09.346.601/0001-
25. 

“Bradesco BBI” O BANCO BRADESCO BBI S.A., instituição financeira integrante do sistema 
de distribuição de valores mobiliários, com estabelecimento na cidade de 
São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, 
nº 1.309, 10º andar, CEP 04.543-011, Vila Nova Conceição, inscrita no CNPJ 
sob o nº 06.271.464/0073-93. 

“CCI da 1ª Série” A cédula de crédito imobiliário integral emitida pela Emissora sob a forma 
escritural, sem garantia real, para representar os Créditos Imobiliários da 1ª 
Série (conforme definido abaixo), nos termos da Escritura de Emissão de CCI 
(conforme definido abaixo). 

“CCI da 2ª Série” A cédula de crédito imobiliário integral emitida pela Emissora sob a forma 
escritural, sem garantia real, para representar os Créditos Imobiliários da 2ª 
Série (conforme definido abaixo), nos termos da Escritura de Emissão de CCI. 

“CETIP21” Tem o significado que lhe é atribuído na cláusula 3.2 do Termo de 
Securitização. 

“Cessão Fiduciária de 
Recebíveis” 

A cessão fiduciária constituída (i) pela HBR 15, dos Recebíveis do Hotel 
(conforme definido abaixo); (ii) pela HBR 15 e pela HBR 66, da Indenização 
do Seguro do Hotel (conforme definido abaixo); e (iii) pela Hesa 150, do 
Sobejo da Hipoteca (conforme definido abaixo) e do Sobejo da Alienação 
Fiduciária de Imóveis (conforme definido abaixo), em favor da Emissora, nos 
termos do Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis (conforme definido 
abaixo). 

“CNPJ” O Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda. 

“Código Civil” A Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme em vigor. 

“Código de Processo 
Civil” A Lei nº 13.105, de 16 de março de 2015, conforme em vigor. 

“COFINS” A Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social. 

“Condições 
Precedentes” 

As condições precedentes para a liberação de recursos referentes à 
integralização das Notas Comerciais à Devedora, considerando eventual 
deságio na integralização dos CRI, dos quais deverão ser deduzidos os valores 
previstos no Termo de Emissão. 

“Conta de Livre 
Movimentação” 

A conta corrente de livre movimentação, de titularidade da Devedora, 
conforme indicada no Termo de Emissão. 
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“Conta do Patrimônio 
Separado” 

A conta corrente nº 51959-7, agência nº 3721, mantida junto ao Itaú 
Unibanco S.A. (cód. nº 341), de titularidade da Emissora. 

“Contrato de Alienação 
Fiduciária de Imóveis” 

O “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Imóveis em Garantia 
e Outras Avenças”, a ser celebrada entre a Hesa 150 (conforme definido 
abaixo) e a Emissora, com interveniência e anuência da Devedora e da HBR 
15, por meio do qual será constituída a Alienação Fiduciária de Imóveis. 

“Contrato de Alienação 
Fiduciária de Quotas” 

O “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Quotas em Garantia 
e Outras Avenças”, a ser celebrado entre a Devedora e a Emissora e com a 
interveniência e anuência da HBR 15, por meio do qual será constituída a 
Alienação Fiduciária de Quotas. 

“Contrato de Cessão 
Fiduciária de 
Recebíveis” 

O “Instrumento Particular de Cessão Fiduciária de Recebíveis em Garantia 
e Outras Avenças”, a ser celebrado entre a HBR 15 e a Emissora, por meio 
do qual será constituída a Cessão Fiduciária de Recebíveis. 

“Contrato de 
Distribuição” 

O “Instrumento Particular de Contrato Coordenação, Colocação e 
Distribuição Pública, sob o Regime de Melhores Esforços de Colocação, dos 
Certificados de Recebíveis Imobiliários, em 2 (duas) Séries, da 49ª Emissão 
da Bari Securitizadora S.A.”, celebrado entre a Emissora, a Devedora e os 
Coordenadores. 

“Coordenador Líder” O BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A., instituição financeira 
integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários com 
estabelecimento na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida 
Brigadeiro Faria Lima, nº 3.732, 28º andar, Itaim Bibi, CEP 04.538-132, 
inscrita no CNPJ sob o nº 13.220.493/0001-17. 

“Coordenadores” Quanto referidos em conjunto, o Coordenador Líder e o Bradesco BBI. 

“Créditos Imobiliários 
da 1ª Série” 

Os créditos imobiliários que decorrerão das Notas Comerciais da 1ª Série 
(conforme definido abaixo) e serão representados pela CCI da 1ª Série, no 
valor de R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta milhões de reais), acrescido 
dos juros remuneratórios, bem como todos e quaisquer outros encargos 
devidos por força das Notas Comerciais da 1ª Série, incluindo a totalidade 
dos respectivos acessórios, tais como encargos moratórios, multas, 
penalidades, indenizações, despesas, custas, honorários e demais encargos 
contratuais e legais previstos na e relacionados às Notas Comerciais da 1ª 
Série. 

“Créditos Imobiliários 
da 2ª Série” 

Os créditos imobiliários que decorrerão das Notas Comerciais da 2ª Série e 
serão representados pela CCI da 2ª Série, no valor de R$ 60.000.000,00 
(sessenta milhões de reais), acrescido dos juros remuneratórios, bem como 
todos e quaisquer outros encargos devidos por força das Notas Comerciais 
da 2ª Série, incluindo a totalidade dos respectivos acessórios, tais como 
encargos moratórios, multas, penalidades, indenizações, despesas, custas, 
honorários e demais encargos contratuais e legais previstos na e 
relacionados às Notas Comerciais da 2ª Série. 

“CRI da 1ª Série” Os 140.000 (cento e quarenta mil) certificados de recebíveis imobiliários da 
1ª (primeira) série da 49ª (quadragésima nona) emissão da Emissora, 
emitidos com lastro nos Créditos Imobiliários da 1ª Série nos termos do 
Termo de Securitização. 

“CRI da 2ª Série” Os 60.000 (sessenta mil) certificados de recebíveis imobiliários da 2ª 
(segunda) série da 49ª (quadragésima nona) emissão da Emissora, emitidos 
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com lastro nos Créditos Imobiliários da 2ª Série nos termos do Termo de 
Securitização. 

“CRI” Quando referidos em conjunto, os CRI da 1ª Série e os CRI da 2ª Série. 

“CRI em Circulação”, 
para fins de quórum 

Todos os CRI subscritos e integralizados, excluídos aqueles mantidos em 
tesouraria pela Emissora e/ou detidos pela Devedora, pelas Garantidoras ou 
por suas controladoras e/ou sociedades por elas controladas, ou seus 
administradores, incluindo, mas não se limitando, pessoas direta ou 
indiretamente relacionadas a qualquer das pessoas anteriormente 
mencionadas. 

“CSLL” A Contribuição Social sobre o Lucro Líquido. 

“CVM” A COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS, entidade autárquica em regime 
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, criada pela Lei nº 6.385, de 7 
de dezembro de 1976, com sede na cidade do Rio de Janeiro, estado do Rio 
de Janeiro, na Rua Sete de Setembro, nº 111, Centro, CEP 20.050-006, 
inscrita no CNPJ sob o nº 29.507.878/0001-08. 

“Data de Emissão” O dia 24 de março de 2025. 

“Data de Pagamento das 
Notas Comerciais da 1ª 
Série” 

Cada data de pagamento de juros remuneratórios e/ou de amortização das 
Notas Comerciais da 1ª Série, conforme Anexo II do Termo de Emissão. 

“Data de Pagamento das 
Notas Comerciais da 2ª 
Série” 

Cada data de pagamento de juros remuneratórios e/ou de amortização das 
Notas Comerciais da 2ª Série, conforme Anexo II do Termo de Emissão. 

“Data de Pagamento dos 
CRI da 1ª Série” 

Cada data de pagamento dos Juros Remuneratórios e/ou de amortização dos 
CRI da 1ª Série, conforme Anexo II do Termo de Securitização. 

“Data de Pagamento dos 
CRI da 2ª Série” 

Cada data de pagamento dos Juros Remuneratórios e/ou de amortização dos 
CRI da 2ª Série, conforme Anexo II do Termo de Securitização. 

“Data de Vencimento 
Final dos CRI da 1ª 
Série” 

A data de vencimento dos CRI da 1ª Série, qual seja, 28 de março de 2035. 

“Data de Vencimento 
Final dos CRI da 2ª 
Série” 

A data de vencimento dos CRI da 2ª Série, qual seja, 27 de março de 2037. 

“Despesas” Tem o significado que lhe é atribuído na cláusula 12 do Termo de 
Securitização. 

“Despesas Flat” 
Tem o significado que lhe é atribuído na cláusula 12 do Termo de 
Securitização. 

“Devedora” A emitente das Notas Comerciais, HBR REALTY EMPREENDIMENTOS 
IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com registro de companhia aberta 
perante a CVM, com sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, 
na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor 
Concept – Edifício Corporate, Jardim Armênia, CEP 08.780-500, inscrita no 
CNPJ sob o nº 14.785.152/0001-51, cujo principal setor de atividade é o 
imobiliário. 
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“Dia Útil” Qualquer dia que não seja sábado, domingo ou feriado, considerando-se 
como feriados: (a) feriado declarado nacional na República Federativa do 
Brasil; e (b) os feriados estaduais para o estado de São Paulo. 

“Documentos da 
Operação” 

Os documentos que integram a Emissão, quais sejam (i) o Termo de Emissão; 
(ii) a Escritura de Emissão de CCI; (iii) o Contrato de Alienação Fiduciária de 
Imóveis; (iv) o Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas; (v) o Contrato 
de Cessão Fiduciária de Recebíveis; (vi) o Termo de Securitização; (vii) este 
Prospecto; (viii) a Lâmina da Oferta; (ix) o Anúncio de Início de Distribuição; 
(x) o Anúncio de Encerramento da Distribuição; (xi) o Aviso ao Mercado; e 
(xii) os demais documentos relativos à Oferta dos CRI. 

“Documento de 
Aceitação da Oferta” 

O documento de aceitação da Oferta dos CRI, o qual contempla a ordem de 
investimentos, por meio dos quais os Investidores (conforme definido 
abaixo), conforme aplicável, subscreverão os CRI e formalizarão a sua 
ciência em relação a todos os termos e condições do Termo de Securitização, 
deste Prospecto e da Oferta. 

“Emissora” ou 
“Securitizadora” A BARI SECURITIZADORA S.A., acima qualificada. 

“Emissão” A 49ª (quadragésima nona) emissão de CRI da Emissora. 

“Empreendimento(s) 
Alvo” 

Os empreendimentos desenvolvidos pelas SPE Incorporadoras (conforme 
definido abaixo). 

“Encargos Moratórios” Sem prejuízo dos Juros Remuneratórios, ocorrendo impontualidade no 
pagamento de qualquer quantia devida à Emissora, nos termos do Termo de 
Securitização, os débitos em atraso ficarão sujeitos, independentemente de 
aviso, notificação ou interpelação judicial ou extrajudicial, aos seguintes 
encargos moratórios: (a) multa moratória, não compensatória, de 2% (dois 
por cento) sobre o valor total devido; e (b) juros de mora, calculado pro 
rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo 
pagamento, à taxa de 1% (um por cento) ao mês, sobre o montante devido, 
incidentes por dia decorrido. 

“Escriturador dos CRI” A ITAÚ CORRETORA DE VALORES S.A., instituição financeira, com sede na 
cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 
nº 3.500, 3º andar, Itaim Bibi, CEP 04.538-132, inscrita no CNPJ sob o 
nº 61.194.353/0001-64, na qualidade de instituição responsável pela 
escrituração dos CRI. 

“Escriturador das Notas 
Comerciais” 

A VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., já 
qualificada acima, na qualidade de instituição responsável pela escrituração 
dos CRI. 

“Escritura de Emissão 
de CCI” 

A “Escritura Particular de Emissão de Cédulas de Crédito Imobiliário 
Integral, sem Garantia Real, sob a Forma Escritural”, a ser celebrada entre 
a Emissora, na qualidade de emissora das CCI, e a Instituição Custodiante, 
na qualidade de instituição custodiante das CCI. 

“Evento de Vencimento 
Antecipado Não 
Automático” 

Os eventos de vencimento antecipado não automático das Notas Comerciais, 
conforme previstos na cláusula 6.5 do Termo de Securitização. 

“Evento de Vencimento 
Antecipado Automático” 

O evento de vencimento antecipado automático das Notas Comerciais, 
conforme previstos na cláusula 6.5.1 do Termo de Securitização. 
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“Evento de Vencimento 
Antecipado” 

Indistintamente, conforme aplicável, Evento de Vencimento Antecipado Não 
Automático ou Evento de Vencimento Antecipado Automático. 

“Fundo de Despesas” O fundo de despesas a ser constituído pela Emissora, por conta e ordem da 
Devedora, com recursos da integralização dos CRI, para garantir o 
pagamento das Despesas, no montante inicial de R$ 210.407,88 (duzentos e 
dez mil, quatrocentos e sete reais e oitenta e oito centavos) (“Valor Inicial 
do Fundo de Despesas”). Se, por qualquer motivo, o montante mantido no 
Fundo de Despesas for, a qualquer tempo, inferior ao equivalente ao valor 
necessário para pagamento de 6 (seis) meses de Despesas (“Montante 
Mínimo do Fundo de Despesas”), a Devedora deverá recompor o Fundo de 
Despesas ao Montante Mínimo do Fundo de Despesas, com recursos próprios 
em até 5 (cinco) Dias Úteis contados do recebimento, pela Devedora, de 
notificação a ser enviada pela Emissora nesse sentido. 

“Fundo de Reserva” O fundo de reserva a ser constituído pela Emissora, por conta e ordem da 
Devedora, com recursos da integralização dos CRI, para garantir o 
pagamento das Obrigações Garantidas, no montante inicial de 
R$ 1.743.882,25 (um milhão, setecentos e quarenta e três mil, oitocentos e 
oitenta e dois reais e vinte e cinco centavos) (“Valor Inicial do Fundo de 
Reserva”). Se, por qualquer motivo, o montante mantido no Fundo de 
Reserva for, a qualquer tempo, inferior ao valor necessário para pagamento 
de 1 (uma) parcela de Juros Remuneratórios dos CRI (“Montante Mínimo do 
Fundo de Reserva”), a Devedora deverá recompor o Fundo de Reserva ao 
Montante Mínimo do Fundo de Reserva, com recursos próprios, em até 5 
(cinco) Dias Úteis contados do recebimento, pela Devedora, de notificação 
a ser enviada pela Emissora nesse sentido. 

“Garantias” A Alienação Fiduciária de Imóveis, a Alienação Fiduciária de Quotas, o Fundo 
de Despesas, o Fundo de Reserva e a Cessão Fiduciária de Recebíveis, 
quando referidos em conjunto. 

“Garantidoras” Quando referidas em conjunto, a HBR 15 e a Hesa 150. 

“HBR 15” A HBR 15 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., sociedade empresária 
limitada, com sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na 
Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor 
Concept – Edifício Corporate, Jardim Armênia, CEP 08.780-500, inscrita no 
CNPJ sob o nº 16.704.756/0001-51. 

“HBR 66” A HBR 66 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., sociedade empresária 
limitada, com sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na 
Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor 
Concept – Edifício Corporate, Jardim Armênia, CEP 08.780-500, inscrita no 
CNPJ sob o nº 40.737.912/0001-65. 

“Hesa 150” A HESA 150 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com 
sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na Avenida 
Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 15º andar, Helbor Concept – 
Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o 
nº 15.650.647/0001-36. 

“Imóveis” O percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) 
dos imóveis objeto das matrículas nºs 206.925, 206.926, 207.143, 207.144, 
207.145, 207.146, 207.147, 207.148 e 207.149, todas do RGI Competente. 
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“Indenização do Seguro 
do Hotel” 

O percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) 
dos recebíveis decorrentes de eventual pagamento de indenização por 
sinistro decorrente da apólice de seguro patrimonial do Hotel W, 
equivalente à participação da Emitente no capital social da HBR 15. 

“Instituição 
Custodiante” 

A instituição custodiante da Escritura de Emissão de CCI, nos termos da Lei 
10.931, qual seja, o BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A., já 
qualificado acima, ou qualquer outra pessoa que venha a substitui-la ou 
sucedê-la a qualquer título. 

“Investidores 
Qualificados” ou 
“Investidores” 

Significam os investidores qualificados, conforme definidos nos artigos 12 e 
13 da Resolução CVM 30. 

“IPCA” O Índice de Preço ao Consumidor Amplo, divulgado pelo Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística. 

“IRRF” O Imposto de Renda Retido na Fonte. 

“ISS” O Imposto Sobre Serviços de Qualquer Natureza), PIS (Contribuição ao 
Programa de Integração Social). 

“JUCESP” A Junta Comercial do Estado de São Paulo. 

“Juros Remuneratórios” A remuneração devida aos Titulares dos CRI, conforme estabelecida na 
cláusula 3.1, alínea “(h)”, do Termo de Securitização. 

“Lâmina da Oferta” A lâmina da Oferta, a ser elaborada pela Emissora em conjunto com os 
Coordenadores em adição ao Prospecto e de forma consistente com ele, 
servindo para sintetizar o seu conteúdo e apresentar as características 
essenciais da Oferta, a natureza e os riscos associados à Emissora, à 
Devedora, às Garantias e aos CRI. 

“Lei 6.404” A Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme em vigor, que dispõe 
sobre as sociedades por ações. 

“Lei 9.514” A Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997, conforme em vigor, que regula 
o Sistema de Financiamento Imobiliário. 

“Lei 10.931” A Lei nº 10.931, de 2 de agosto de 2004, conforme em vigor, que dispõe 
sobre a afetação de incorporações imobiliárias, letras de crédito imobiliário, 
cédula de crédito imobiliário, cédula de crédito bancário, altera o Decreto-
Lei 911, de 1º de outubro de 1969, as Leis 4.591, de 16 de dezembro de 
1964, 4.728, de 14 de julho de 1965, e 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e 
dá outras providências. 

“Lei 14.430” A Lei nº 14.430, de 3 de agosto de 2022, conforme em vigor, que dispõe sobre 
a emissão de Letra de Risco de Seguro por meio de sociedade seguradora de 
propósito específico, as regras gerais aplicáveis à securitização de direitos 
creditórios e à emissão de certificados de recebíveis, e a flexibilização do 
requisito de instituição financeira para a prestação do serviço de 
escrituração e de custódia de valores mobiliários. 

“MDA” Tem o significado que lhe é atribuído na cláusula 3.2 do Termo de 
Securitização. 

“Notas Comerciais” Quando referidas em conjunto, as Notas Comerciais da 1ª Série e as Notas 
Comerciais da 2ª Série. 
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“Notas Comerciais da 1ª 
Série” 

As 140.000 (cento e quarenta mil) notas comerciais da 1ª (primeira) série da 
3ª (terceira) emissão da Devedora, emitidas nos termos do Termo de 
Emissão. 

“Notas Comerciais da 2ª 
Série” 

As 60.000 (sessenta mil) notas comerciais da 2ª (segunda) série da 3ª 
(terceira) emissão da Devedora, emitidas nos termos do Termo de Emissão. 

“Obrigações 
Garantidas” 

(a) a obrigação de pagamento de todos os direitos de crédito decorrentes 
das Notas Comerciais, com valor total de emissão de R$ 200.000.000,00 
(duzentos milhões de reais), no seu vencimento original ou antecipado, 
acrescido dos Juros Remuneratórios, conforme previsto no Termo de 
Emissão, bem como todos e quaisquer outros encargos devidos por força do 
Termo de Emissão, incluindo a totalidade dos respectivos acessórios, tais 
como Encargos Moratórios, multas, penalidades, indenizações, despesas, 
custas, honorários e demais encargos contratuais e legais previstos e 
relacionados às Notas Comerciais, bem como de todas as despesas e custos 
com a eventual excussão das Garantias, incluindo, mas não se limitando a, 
penalidades, honorários advocatícios, custas e despesas judiciais ou 
extraordinárias, além de tributos, e, ainda, as Despesas; e (b) da obrigação 
de pagamento de qualquer custo ou despesa incorrido pela Emissora, pelo 
Agente Fiduciário dos CRI, pelos Titulares dos CRI e/ou pela Instituição 
Custodiante, em decorrência de processos, procedimentos e/ou outras 
medidas judiciais ou extrajudiciais necessários à salvaguarda de seus 
direitos e dos direitos dos Titulares dos CRI; e (c) de quaisquer outras 
obrigações, pecuniárias ou não, bem como declarações e garantias da 
Devedora e/ou das Garantidoras nos termos do Termo de Emissão e dos 
demais Documentos da Operação. 

“Oferta dos CRI” Os CRI serão objeto de oferta pública e distribuídos para Investidores 
Qualificados, nos termos do artigo 26 e seguintes da Resolução CVM 160 
(conforme definido abaixo) e das demais disposições legais e regulamentares 
aplicáveis, e da Resolução CVM 60 (conforme definido abaixo), devendo, 
portanto, ser registrada na CVM pelo rito de registro automático, nos termos 
da Seção II da Resolução CVM 160. 

“Ônus Existente” A hipoteca averbada sob o nº Av.02 nas matrículas dos Imóveis. 

“Operação de 
Securitização” 

A operação estruturada de securitização dos Créditos Imobiliários, nos 
termos da Lei 14.430 e da Resolução CVM 60. 

“Patrimônio Separado” O patrimônio constituído, mediante a instituição do Regime Fiduciário, pela 
totalidade dos Créditos Imobiliários, representados pelas CCI, pela Conta do 
Patrimônio Separado e pelas Garantias, incluindo todos seus respectivos 
acessórios, os quais, nos termos da Lei 14.430: (a) constituem patrimônio 
separado que não se confunde com o patrimônio da Emissora; (b) manter-
se-ão apartados do patrimônio da Emissora até que complete o resgate da 
totalidade dos CRI; (c) destinam-se exclusivamente à liquidação dos CRI, 
bem como ao pagamento dos respectivos custos e obrigações fiscais nos 
termos do Termo de Securitização; (d) estão isentos de qualquer ação ou 
execução promovida por credores da Emissora; (e) não podem ser utilizados 
na prestação de garantias e não podem ser excutidos por quaisquer credores 
da Emissora, por mais privilegiados que sejam; e (f) só responderão pelas 
obrigações inerentes aos CRI a que estão afetados. 

“PIS” A Contribuição ao Programa de Integração Social. 
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“Prazo de Distribuição” O prazo de distribuição dos CRI, contado da data de divulgação do Anúncio 
de Início de Distribuição, observado o prazo máximo de 180 (cento e oitenta) 
dias, nos termos do artigo 48 da Resolução CVM 160. 

“Prospecto Definitivo” O “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição dos Certificados 
de Recebíveis Imobiliários, em 2 (duas) Séries, da 49ª (Quadragésima Nona) 
Emissão da Bari Securitizadora S.A., Lastreados em Créditos Imobiliários 
Devidos pela HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.”, a ser 
disponibilizado aos Investidores. 

“Prospecto Preliminar” O “Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição dos Certificados 
de Recebíveis Imobiliários, em 2 (duas) Séries, da 49ª (Quadragésima Nona) 
Emissão da Bari Securitizadora S.A., Lastreados em Créditos Imobiliários 
Devidos pela HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.”, a ser 
disponibilizado aos Investidores. 

“Prospecto” O Prospecto Preliminar ou o Prospecto Definitivo, conforme o caso. 

“Recebíveis” Quando referidos em conjunto, os Recebíveis do Hotel, a Indenização do 
Seguro do Hotel, o Sobejo da Hipoteca e o Sobejo da Alienação Fiduciária 
de Imóveis. 

“Recebíveis do Hotel” O percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) 
dos recebíveis decorrentes da exploração do Hotel W, equivalente à 
participação da Devedora no capital social da HBR 15. 

“Regime Fiduciário” O regime Fiduciário instituído sobre os Créditos Imobiliários representados 
pelas CCI, a Conta do Patrimônio Separado, os recursos mantidos nos 
Investimentos Permitidos, a Alienação Fiduciária de Imóveis, a Alienação 
Fiduciária de Quotas, o Fundo de Reserva, o Fundo de Despesas, o Fundo de 
Reserva e a Cessão Fiduciária de Recebíveis, na forma do artigo 25 da Lei 
14.430 e da Resolução CVM 60. 

“Resolução CVM 17” A Resolução da CVM nº 17, de 9 de fevereiro de 2021, conforme em vigor, 
que dispõe sobre o exercício da função de Agente Fiduciário dos CRI. 

“Resolução CVM 30” A Resolução da CVM nº 30, de 11 de maio de 2021, conforme em vigor, que 
dispõe sobre o dever de verificação da adequação dos produtos, serviços e 
operações ao perfil do cliente, bem como define Investidores Qualificados. 

“Resolução CVM 60” A Resolução da CVM nº 60, de 23 de dezembro de 2021, conforme em vigor, 
que dispõe sobre as companhias securitizadoras de direitos creditórios 
registradas na CVM. 

“Resolução CVM 80” A Resolução da CVM nº 80, de 29 de março de 2022, conforme em vigor, que 
dispõe sobre o registro e a prestação de informações periódicas e eventuais 
dos emissores de valores mobiliários admitidos à negociação em mercados 
regulamentados de valores mobiliários. 

“Resolução CVM 81” A Resolução da CVM nº 81, de 29 de março de 2022, conforme em vigor, que 
dispõe sobre assembleias de acionistas, debenturistas e de titulares de notas 
promissórias e debêntures. 

“Resolução CVM 160”  A Resolução da CVM nº 160, de 13 de julho de 2022, conforme em vigor, que 
dispõe sobre as ofertas públicas de distribuição primária ou secundária de 
valores mobiliários e a negociação dos valores mobiliários ofertados nos 
mercados regulamentados. 



 

160 

“RGI Competente” 
O 4º Oficial de Registro de Imóveis de São Paulo/SP. 

“Sobejo da Hipoteca” O percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) 
do sobejo de eventual execução, pelo respectivo credor, do Ônus Existente, 
equivalente à participação da Devedora no capital social da HBR 15. 

“Sobejo da Alienação 
Fiduciária de Imóveis” 

A totalidade do sobejo de eventual execução, pela Emissora, da Alienação 
Fiduciária de Imóveis. 

“SPE Incorporadora” Empresa(s), controlada(s) pela Devedora, desenvolvedora(s) de 
Empreendimentos Alvo. 

“Termo de Emissão” O “Termo da 3ª (Terceira) Emissão de Notas Comerciais, em 2 (duas) Séries, 
com Garantias Reais, para Colocação Privada, da HBR Realty 
Empreendimentos Imobiliários S.A.” celebrado em 24 de março de 2025 
entre a Devedora, na qualidade de emitente das Notas Comerciais e a 
Securitizadora, na qualidade de titular das Notas Comerciais, com a 
interveniência das Garantidoras. 

“Termo de 
Securitização” O presente instrumento. 

“Titulares dos CRI” Os Investidores detentores dos CRI, nos termos da cláusula 4.3 do Termo de 
Securitização. 

“Valor Nominal Unitário 
das Notas Comerciais” 

O valor nominal unitário das Notas Comerciais, na Data de Emissão, qual 
seja, R$ 1.000,00 (mil reais). 

“Valor Nominal Unitário 
dos CRI” 

O valor nominal unitário dos CRI, na Data de Emissão, qual seja, R$ 1.000,00 
(mil reais). 

“VX Informa” Plataforma digital disponibilizada pelo Agente Fiduciário em seu website 
(https://vortx.com.br), para comprovação do cumprimento das obrigações 
assumidas neste instrumento referentes ao envio de documentos e 
informações periódicas relativas à essa operação. 
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ANEXOS
ANEXO A	 ATA DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINÁRIA OU DA REUNIÃO 

DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO QUE DELIBEROU A EMISSÃO 
DOS CRI E ESTATUTO SOCIAL DA EMISSORA

ANEXO B	 ESTATUTO SOCIAL ATUALIZADO DA DEVEDORA

ANEXO C	 TERMO DE SECURITIZAÇÃO DE CRÉDITOS

ANEXO D	 DOCUMENTO QUE FORMALIZA O LASTRO DA EMISSÃO, 
QUANDO O LASTRO FOR UM TÍTULO DE DÍVIDA CUJA 
INTEGRALIZAÇÃO SE DARÁ COM RECURSOS ORIUNDOS 
DA EMISSÃO DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS 

ANEXO E	 DECLARAÇÃO DE QUE O REGISTRO NA CVM DA EMISSORA 
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ANEXO F	 DECLARAÇÕES DA EMISSORA, NOS TERMOS DO ART. 24 
DA RESOLUÇÃO CVM 160
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�N�fç0õ4Qf�6�6�ç6fõ4�sJN�Sá9L%y9áàÚ9U%O%L939uá
á

�DU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá
(y�âú%Y�á

Dá 9U%úô9�]Ká O%3ÚL%Ç$%9á 3KYá (y�âú%Yá oLKôOK$yúá 3úO%ô%3Ká
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DUO$ú3Ká ,ó�3%Ká 3úá ”KÚX9áD$9ô�9Sá ô�ázttSáAK$$úá (–9ÚY9Sá
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3úá–K39Yá9Yá3úYkúY9YáúáLÚY–KYáLKyá9áúâúô–Ú9UáúÍLÚYY]Ká
39Yá R9$9ô–%9YSá %ôLUÚ%ô3KSá y9Yá ô]Ká Yúá U%y%–9ô3Ká 9Sá
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3%$ú%–KYá úá 3KYá 3%$ú%–KYá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(5á úá SlCá3úá
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LKôOK$yúáKáL9YKuá
á
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(yKª%U%Ç$%KYá $úk$úYúô–93KYá kúU9Yá ll(Sá 9á lKô–9á 3Ká
V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá KYá $úLÚ$YKYá y9ô–%3KYá ôKYá
(ôâúY–%yúô–KYá Vú$y%–%3KYSá 9á �U%úô9��Ká q%3ÚL%Ç$%9á 3úá
(y�âú%YSá9á�U%úô9��Káq%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9YSáKáqÚô3Ká3úá
“úYú$â9SáKáqÚô3Ká3úásúYkúY9YSáKáqÚô3Ká3úá“úYú$â9áúá9á
lúYY�Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%YSáô9áOK$y9á3Ká9$–%óKáN1á
39á�ú%áz�u��táúá39á“úYKUÚ��Kálj)á0tuá
á

�“úYKUÚ��Kálj)áz��á �á“úYKUÚ��Ká39álj)áô�áz�Sá3úá�á3úáOúâú$ú%$Ká3úáNtNzSá
LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá �Úúá 3%Yk�úá YKª$úá Ká ú�ú$L�L%Ká 39á
OÚô��Ká3úá�óúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(uá
á

�“úYKUÚ��Kálj)á�t�á �á “úYKUÚ��Ká 39á lj)á ô�á�tSá 3úá zzá 3úá y9%Ká 3úá NtNzSá
LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá �Úúá 3%Yk�úá YKª$úá Ká 3úâú$á 3úá
âú$%O%L9��Ká 39á 93ú�Ú9��Ká 3KYá k$K3Ú–KYSá Yú$â%�KYá úá
Kkú$9��úYá 9Ká kú$O%Uá 3Ká LU%úô–úSá ªúyá LKyKá 3úO%ôúá
(ôâúY–%3K$úYáMÚ9U%O%L93KYuá
á

�“úYKUÚ��Kálj)á0t�á �á“úYKUÚ��Ká39álj)áô�á0tSá3úáN�á3úá3úXúyª$Ká3úáNtNzSá
LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá �Úúá 3%Yk�úá YKª$úá 9Yá LKyk9ô�%9Yá
YúLÚ$%–%X93K$9Yá 3úá 3%$ú%–KYá L$ú3%–�$%KYá $úó%Y–$939Yá ô9á
lj)uá
á
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��úYKUÚ��Kál��á�t�á Dá �úYKUÚ��Ká 39á l��á ô�á�tSá 3úá ��á 3úá y9$�Ká 3úá �t��Sá
LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá àÚúá 3%Yk�úá YKª$úá Ká $úó%Y–$Ká úá 9á
k$úY–9��Ká 3úá %ôOK$y9��úYá kú$%�3%L9Yá úá úâúô–Ú9%Yá 3KYá
úy%YYK$úYá3úáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYá93y%–%3KYá|áôúóKL%9��Ká
úyáyú$L93KYá$úóÚU9yúô–93KYá3úáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYuá
á

��úYKUÚ��Kál��á�z�á Dá �úYKUÚ��Ká 39á l��á ô�á�zSá 3úá ��á 3úá y9$�Ká 3úá �t��Sá
LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá àÚúá 3%Yk�úá YKª$úá 9YYúyªUú%9Yá 3úá
9L%Kô%Y–9YSá 3úªúô–Ú$%Y–9Yá úá 3úá –%–ÚU9$úYá 3úá ôK–9Yá
k$Ky%YY�$%9Yáúá3úª�ô–Ú$úYuá
á

��úYKUÚ��Kál��áz0t�áá Dá �úYKUÚ��Ká 39á l��á ô�áz0tSá 3úá z�á 3úá �ÚU�Ká 3úá �t��Sá
LKôOK$yúáúyáâ%óK$SáàÚúá3%Yk�úáYKª$úá9YáKOú$–9Yák�ªU%L9Yá
3úá 3%Y–$%ªÚ%��Ká k$%yÇ$%9á KÚá YúLÚô3Ç$%9á 3úá â9UK$úYá
yKª%U%Ç$%KYá úá 9á ôúóKL%9��Ká 3KYá â9UK$úYá yKª%U%Ç$%KYá
KOú$–93KYáôKYáyú$L93KYá$úóÚU9yúô–93KYuá
á

��R�álKykú–úô–ú�á õá��áõO%L%9Uá3úá�úó%Y–$Ká3úá�y�âú%Yá3úá”�KáV9ÚUK�”Vuá

�”Kªú�Ká39á�%kK–úL9�á õá kú$Lúô–Ú9Uá 3úá 0tSz0dá oYúYYúô–9á %ô–ú%$KYá úá 3úXúYYú%Yá
Lúô–�Y%yKYákK$áLúô–Kmá3KáYKªú�Ká3úáúâúô–Ú9Uáú�úLÚ��KSá
kúUKá$úYkúL–%âKáL$ú3K$Sá3Ká�ôÚYá,�%Y–úô–úSáúàÚ%â9Uúô–úá
|ák9$–%L%k9��Ká39ásúâú3K$9áôKáL9k%–9UáYKL%9Uá39á���áz1uá
á

�”Kªú�Ká39áDU%úô9��Ká�%3ÚL%Ç$%9á
3úá�y�âú%Y�á

Dá –K–9U%393úá 3Ká YKªú�Ká 3úá úâúô–Ú9Uá ú�úLÚ��KSá kúU9á
,y%YYK$9Sá39áDU%úô9��Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá�y�âú%Yuá
á

�”V,á�ôLK$kK$93K$9�á ,yk$úY9oYmSá LKô–$KU939oYmá kúU9á súâú3K$9Sá
3úYúôâKUâú3K$9oYmá3úá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKuá
á

��ú$yKá3úá,y%YY�K�á õá������e��e��e����������e�������e��e�����e�����������e
��e�e������eM������e���e���������e������e����e���������e
��������e ��e���e������e���������������e ������������e
MCEC�á LúUúª$93Ká úyá ��á 3úá y9$�Ká 3úá �t�1á úô–$úá 9á
súâú3K$9Sá ô9á àÚ9U%393úá 3úá úy%–úô–úá 39Yá :K–9Yá
lKyú$L%9%Yáúá9á”úLÚ$%–%X93K$9Sáô9áàÚ9U%393úá3úá–%–ÚU9$á
39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%YSá LKyá 9á %ô–ú$âúô%�ôL%9á 39Yá
R9$9ô–%3K$9Yuá
á

��ú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9��K�á õák$úYúô–úá%ôY–$Úyúô–Kuá
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á
�A%–ÚU9$úYá3KYál“(�á õYá (ôâúY–%3K$úYá 3ú–úô–K$úYá 3KYá l“(Sá ôKYá –ú$yKYá 39á

LUÇÚYÚU9á�uJá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á

��9UK$á:Ky%ô9Uá�ô%–Ç$%Ká39Yá
:K–9YálKyú$L%9%Y�á

õáâ9UK$áôKy%ô9UáÚô%–Ç$%Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáô9ás9–9á
3úá,y%YY]KSáàÚ9UáYúH9Sá“aázutttSttáoy%Uá$ú9%Ymuá
á

��9UK$á:Ky%ô9Uá�ô%–Ç$%Ká3KYá
l“(�á

õáâ9UK$áôKy%ô9UáÚô%–Ç$%Ká3KYál“(Sáô9ás9–9á3úá,y%YY]KSá
àÚ9UáYúH9Sá“aázutttSttáoy%Uá$ú9%Ymuá
á

���á(ôOK$y9�á VU9–9OK$y9á3%ó%–9Uá3%YkKô%ª%U%X939ákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
úyá YúÚá WúªY%–úá oQ––kY4rrâK$–ÍuLKyuª$mSá k9$9á
LKyk$Kâ9�]Ká3KáLÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYá9YYÚy%39Yá
ôúY–úá%ôY–$Úyúô–Ká$úOú$úô–úYá9Káúôâ%Ká3úá3KLÚyúô–KYáúá
%ôOK$y9��úYákú$%�3%L9Yá$úU9–%â9Yá�áúYY9áKkú$9�]Kuá
á

á
BÇBÇÍÇ DYák9U9â$9YáúáKYá –ú$yKYáLKôY–9ô–úYá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Káô]KáúÍk$úYY9yúô–úá
9àÚ%á3úO%ô%3KYSáó$9O93KYáúyákK$–ÚóÚ�YáKÚáúyáàÚ9UàÚú$áU�ôóÚ9áúY–$9ôóú%$9SáªúyáLKyKáàÚ9%YàÚú$á
KÚ–$KYá3úáU%ôóÚ9óúyá–�Lô%L9áúrKÚáO%ô9ôLú%$9áKÚáô]KSáàÚúSáúâúô–Ú9Uyúô–úSá3Ú$9ô–úá9áâ%ó�ôL%9á3Ká
k$úYúô–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáôKáLÚyk$%yúô–Ká3úá3%$ú%–KYáúáKª$%ó9��úYá9YYÚy%3KYákK$á9yª9Yá
9Yá V9$–úYSá YúH9yá Ú–%U%X93KYá k9$9á %3úô–%O%L9$á 9á k$Ç–%L9á 3úá àÚ9%YàÚú$á 9–KYSá 3úâú$]Ká Yú$á
LKyk$úúô3%3KYáúá%ô–ú$k$ú–93KYáLKôOK$yúáY%óô%O%L93Ká9áúUúYá9–$%ªÚ�3KYáôKYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á
õkú$9�]Kuá

á
BÇÍÇ Dák$úYúô–úá ,y%YY]Ká OK%á 9k$Kâ939Sá ôKYá –ú$yKYá 3KáúY–9–Ú–Ká YKL%9Uá 39á ,y%YYK$9á úá 39á Uúó%YU9�]Ká
9kU%LÇâúUSáLKôOK$yúáD–9á3úá“úÚô%]Ká3KálKôYúUQKá3úáD3y%ô%Y–$9�]Ká39á”úLÚ$%–%X93K$9á$ú9U%X939áúyáN�á3úá
9óKY–Ká3úáNtNNSá$úó%Y–$939áô9áfÚô–9álKyú$L%9Uá3KáV9$9ôÇáYKªáKáô�áNtNN�������Sáúyá�á3úáKÚ–Úª$Ká3úá
NtNNSá9áàÚ9Uá3úU%ªú$KÚSá3úáy9ôú%$9áóúô�$%L9ák9$9á–K39Yá9YáY�$%úYá3úáYÚ9áúy%YY]KSáKáâKUÚyúáóUKª9Uá3úá
úy%YY�úYáôKáyKô–9ô–úá3úá9–�á“aáJtutttutttutttSttáo–$%ô–9áª%UQ�úYá3úá$ú9%Ymuá
á
ÍÇ �������������������������������
á
ÍÇBÇ õªHú–K4áVúUKák$úYúô–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá9á,y%YYK$9áâ%ôLÚU9SáúyáL9$Ç–ú$á %$$úâKóÇâúUáúá
%$$ú–$9–ÇâúUSá9á–K–9U%393úá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá39áz�á”�$%úSá$úk$úYúô–93KYákúU9áll(á39áz�á”�$%úSá9KYá
l“(á39áz�á”�$%úSáLÚH9YáL9$9L–ú$�Y–%L9YáY]Ká3úYL$%–9Yáô9áLUÇÚYÚU9áJuzá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáªúyá
LKyKáâ%ôLÚU9SáúyáL9$Ç–ú$á%$$úâKóÇâúUáúá%$$ú–$9–ÇâúUSá9á–K–9U%393úá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá39áN�á”�$%úSá
$úk$úYúô–93KYákúU9áll(á39áN�á”�$%úSá9KYál“(á39áN�á”�$%úSáLÚH9YáL9$9L–ú$�Y–%L9YáY]Ká3úYL$%–9Yáô9áLUÇÚYÚU9áJuzá
3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
ÍÇÍÇ l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá�%ôLÚU93KY4áDá,y%YYK$9á3úLU9$9áàÚúSákúUKák$úYúô–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá
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OK$9yáâ%ôLÚU93KYá9KYál“(á39áz�á”�$%úáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá39áz�á”�$%úá$úk$úYúô–93KYákúU9áll(á39áz�á
”�$%úSá3úáYÚ9á–%–ÚU9$%393úSáLKyáY9U3Ká3úâú3K$á–K–9Uá3úá“�ázºtutttutttSttá�Lúô–KáúáàÚ9$úô–9áy%UQ�úYá3úá
$ú9%YmSáô9ás9–9á3úá,y%YY]KSáªúyáLKyKáàÚúáOK$9yáâ%ôLÚU93KYá9KYál“(á39á��á”�$%úáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá
39á ��á ”�$%úá $úk$úYúô–93KYá kúU9á ll(á 39á ��á ”�$%úSá 3úá YÚ9á –%–ÚU9$%393úSá LKyá Y9U3Ká 3úâú3K$á –K–9Uá 3úá
“�á�tutttutttSttá�YúYYúô–9áy%UQ�úYá3úá$ú9%YmSáô9ás9–9á3úá,y%YY]Kuá
á

ÍÇÍÇBÇ :KYá–ú$yKYá39Yá3úLU9$9��úYák$úY–939YákúU9ásúâú3K$9Sá9á,y%YYK$9á3úLU9$9áàÚúáKYál$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KYáô]KáYúáúôLKô–$9yáâ%ôLÚU93KYá9áôúôQÚy9áKÚ–$9áúy%YY]Ká3úáLú$–%O%L93KYá3úá$úLúª�âú%Yá
%yKª%U%Ç$%KYuá
á
ÍÇÍÇÍÇ �á “úó%yúá �%3ÚL%Ç$%Ká LKôY–%–Ú�3Ká ôúY–úá Aú$yKá 3úá ”úLÚ$%–%X9�]Ká Yú$Çá $úó%Y–$93Ká kúU9á
,y%YYK$9áô9áçJSáôKYá–ú$yKYá3Ká�áz�á3Ká9$–%óKá��á39áxú%ázºuzJtuá

á
ÍÇVÇ DYáll(Sá$úk$úYúô–9–%â9Yá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáúy%–%39YákúU9á,y%YYK$9áYKªá9áOK$y9áúYL$%–Ú$9USá
úôLKô–$9y�YúáLÚY–K3%939YákúU9á(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úáúáYú$]Ká3úâ%39yúô–úá$úó%Y–$939Yáô9áçJuá
á

ÍÇVÇBÇ Dá(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úáúy%–%$Çá9á3úLU9$9�]KáLKôY–9ô–úá3KáNyãêz46–á3úY–úáAú$yKá3úá
”úLÚ$%–%X9�]KSá9–úY–9ô3KáKá$úLúª%yúô–Ká3úázá�Úy9máâ%9á3%ó%–9Uá39á,YL$%–Ú$9á3úá,y%YY]Ká3úáll(ák9$9á
O%ôYá3úáLÚY–�3%9uá
á
ÍÇVÇÍÇ Dá 9–Ú9�]Ká 39á (ôY–%–Ú%�]Ká lÚY–K3%9ô–úá U%y%–9$�Yú�Çá –]Ká YKyúô–úá �á âú$%O%L9�]Ká 3Ká
k$úúôLQ%yúô–Ká 3KYá $úàÚ%Y%–KYá OK$y9%Yá $úU9L%Kô93KYá 9KYá 3KLÚyúô–KYá $úLúª%3KYSá ôKYá –ú$yKYá 39á
Uúó%YU9�]Ká â%óúô–úuá Dá (ôY–%–Ú%�]Ká lÚY–K3%9ô–úá ô]Ká Yú$Çá $úYkKôYÇâúUá kK$á âú$%O%L9$á 9á YÚO%L%�ôL%9Sá
â9U%393úSáàÚ9U%393úSáâú$9L%393úáKÚáLKykUú–Ú3úá39Yá%ôOK$y9��úYá–�Lô%L9YáúáO%ô9ôLú%$9YáLKôY–9ô–úYá
3úáàÚ9UàÚú$á3KLÚyúô–KáàÚúáUQúáYúH9áúôâ%93KSá%ôLUÚY%âúáLKyáKáO%yá3úá%ôOK$y9$SáLKykUúyúô–9$Sá
úYLU9$úLú$Sá$ú–%O%L9$áKÚá$9–%O%L9$á9Yá%ôOK$y9��úYá3KYá3KLÚyúô–KYá$úLúª%3KYuá
á

ÍÇLÇ l9$9L–ú$�Y–%L9Yá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KY�áDYáL9$9L–ú$�Y–%L9Yá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáâ%ôLÚU93KYá
9KYál“(áúY–]Kákú$Oú%–9yúô–úá3úYL$%–9Yáúá%ô3%â%3Ú9U%X939YáôKáNyãêz46á3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
ÍÇÁÇ súY–%ô9�]Ká3KYá“úLÚ$YKYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KY�á:KYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáKYá$úLÚ$YKYá
3úLK$$úô–úYá 39á úy%YY]Ká 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%Yá Yú$]Ká Ú–%U%X93KYSá %ô–úó$9Uá úá úÍLUÚY%â9yúô–úSá kúU9á
súâú3K$9Sá 3%$ú–9á KÚá %ô3%$ú–9yúô–úSá ôKYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá 39á súâú3K$9á úrKÚá 39Yá ”V,á
(ôLK$kK$93K$9YSáLKôOK$yúá3úYL$%–KYáôKáDôúÍKá(á9KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáLKôOK$yúá$úkU%L93KáôKáNyãêz4b66á
3úY–úá Aú$yKá 3úá ”úLÚ$%–%X9�]Ká ��,yk$úúô3%yúô–KYá DUâK�mSá k9$9á Ká k9ó9yúô–Ká 3úá ó9Y–KYSá LÚY–KYá úá
3úYkúY9YáOÚ–Ú$9YSá3úáô9–Ú$úX9á%yKª%U%Ç$%9Sá$úOú$úô–úYá9Ká3úYúôâKUâ%yúô–Ká3KYá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKSá
%ôLUÚ%ô3Káó9Y–KYáLKyá9áLKôY–$Ú�]Ká3KYá$úOú$%3KYá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKuá
á

ÍÇÁÇBÇ �áDóúô–úá�%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á–ú$Çá9áKª$%ó9�]Ká3úá9LKyk9ôQ9$áKáúOú–%âKá3%$úL%Kô9yúô–Ká
3úá–K3KYáKYá$úLÚ$YKYáKª–%3KYákK$áyú%Ká39áúy%YY]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yuá
á
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VÇó%ô9áÍÍá3úáB(Lá

ÍÇÁÇÍÇ Dásúâú3K$9áKª$%óKÚcYúSáúyáL9$Ç–ú$á%$$úâKóÇâúUáúá%$$ú–$9–ÇâúUSáôKYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá
,y%YY]KSá9á9kU%L9$áKYá$úLÚ$YKYáL9k–93KYákK$áyú%Ká39áúy%YY]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSá9–�á9á39–9á3úá
âúôL%yúô–Ká39á$úYkúL–%â9áY�$%úá3KYál“(Sá3úá9LK$3KáLKyáKáL$KôKó$9y9á%ô3%L9–%âKák$úâ%Y–KáôKáAú$yKá
3úá,y%YY]KáúáôKáNyãêz4b66á9áúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á

ÍÇÁÇÍÇBÇ Dásúâú3K$9ákK3ú$ÇSá9áYúÚáúÍLUÚY%âKáL$%–�$%KSá9U–ú$9$á9á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYá
Kª–%3KYáLKyá9á,y%YY]KSá%ô3úkúô3úô–úyúô–úá3úák$�â%9á9k$Kâ9�]KákK$ák9$–úá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYá
l“(SáúÍLUÚY%â9yúô–úáôKáàÚúáYúá$úOú$úá9KYáyKô–9ô–úYá3KYá$úLÚ$YKYá%ô3%L93KYák9$9áL939áÚyá
3KYá ,yk$úúô3%yúô–KYá DUâKSá LKôOK$yúá 3úYL$%�]Ká k$úâ%Y–9á ôKá Nyãêz4 b66á 3úY–úá Aú$yKá 3úá
”úLÚ$%–%X9�]KSá Yúô3Ká Lú$–Ká àÚúá –9Uá 9U–ú$9�]Ká 9L9$$ú–9$Çá Ká ôúLúYYÇ$%Ká 93%–9yúô–Ká 9á úY–úá
Aú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá9KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáªúyáLKyKá9áàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYá3KLÚyúô–KYá
$úU9L%Kô93KYá|áúy%YY]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSá9YY%yáLKyKá|áúy%YY]Ká3KYál“(áúá|áõOú$–9áàÚúá
YúáO9�9yáôúLúYYÇ$%KYSáKªYú$â93KáàÚúáKYáLÚY–KYák9$9áOK$y9U%X9�]Ká39Yá$úYkúL–%â9Yá9U–ú$9��úYá
Yú$]Ká9$L93KYákúU9ásúâú3K$9uá
á
ÍÇÁÇÍÇÍÇ õáL$KôKó$9y9á%ô3%L9–%âKá$úOú$%3KáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KSáLKôOK$yúá9kU%LÇâúUSáúáôKá
Nyãêz4b66á9áúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá�áyú$9yúô–úá–úô–9–%âKáúáúY–%y9–%âKSá3úáyK3Ká
àÚúSá L9YKSá kK$á àÚ9UàÚú$á yK–%âKSá KLK$$9á àÚ9UàÚú$á 9–$9YKá KÚá 9ô–úL%k9�]Ká 3Ká $úOú$%3Ká
L$KôKó$9y9á %ô3%L9–%âKSá ô]Ká Yú$Çá ôúLúYYÇ$%Ká 93%–9$á Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá úY–úá Aú$yKá 3úá
”úLÚ$%–%X9�]KáúrKÚáKYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39áõkú$9�]KSáúáô]Ká$úY–9$ÇáLKôO%óÚ$939áàÚ9UàÚú$á
�%k�–úYúá3úáâúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Kák$úâ%Y–9áôKáAú$yKá3úá,y%YY]KáKÚá3úá$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká
3KYál“(uá
á
ÍÇÁÇÍÇVÇ D3%L%Kô9Uyúô–úá|á�%k�–úYúák$úâ%Y–9áô9áLUÇÚYÚU9áNu1uNuzá9L%y9Sá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çá
9U–ú$9$á 9á 3úY–%ô9�]Ká 3KYá $úLÚ$YKYá Kª–%3KYá LKyá 9á ,y%YY]KSá %ôLUÚ%ô3Ká KÚá YÚªY–%–Ú%ô3Ká
,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKSáyú3%9ô–úák$�â%9á9k$Kâ9�]KáúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá
3KYál“(SáYúô3KáLú$–KáàÚúSáôúY–9á�%k�–úYúSá3úâú$Çá%óÚ9Uyúô–úáYú$áKªYú$â939á9áôúLúYY%393úá
3úá93%–9yúô–Ká9áúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá9KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáªúyáLKyKá9áàÚ9%YàÚú$á
KÚ–$KYá3KLÚyúô–KYá$úU9L%Kô93KYá|áúy%YY]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSá9YY%yáLKyKá|áúy%YY]Ká3KYá
l“(áúá|áõOú$–9áàÚúáYúáO9�9yáôúLúYYÇ$%KYuá
á
ÍÇÁÇÍÇLÇ õªYú$â93Ká Ká 3%YkKY–Ká ô9á LUÇÚYÚU9áNu1á 9L%y9Sá KYá $úLÚ$YKYá 3úY–%ô93KYá 9KYá
,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKáYú$]Ká–$9ôYOú$%3KYákK$áyú%Ká3Kák9ó9yúô–Ká3úáLÚY–KYá$úU9L%Kô93KYá9Ká
3úYúôâKUâ%yúô–Ká3KYá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKSá3%$ú–9yúô–úákúU9ásúâú3K$9áúrKÚákK$áyú%Ká3úá
9kK$–úYáô9Yá”V,á(ôLK$kK$93K$9YSá9á–�–ÚUKá3úá9Úyúô–Ká3úáL9k%–9UáYKL%9UáKÚá9kK$–úYák9$9áOÚ–Ú$Ká
9Úyúô–Ká3úáL9k%–9Uáo3úY3úáàÚúá9ásúâú3K$9á$ú9U%Xúá–K39Yá9YáOK$y9U%393úYáUúó9%YáôúLúYYÇ$%9Yá
k9$9á9áúOú–%â9áLKôâú$Y]Ká3úYYúYá9kK$–úYáúyá9Úyúô–Ká3úáL9k%–9UáôKák$9XKá9kU%LÇâúUSá3úáyK3Ká
àÚúá–9%Yá9kK$–úYáô]KáYú�9yáLKôâú$–%3KYáúyáy�–ÚK�Sák9$9áàÚúá9Yá”V,á(ôLK$kK$93K$9Yá$ú9U%Xúyá
Kák9ó9yúô–Ká3KYá$úOú$%3KYáLÚY–KYá$úU9L%Kô93KYá9KYá3úYúôâKUâ%yúô–KYá3KYá,yk$úúô3%yúô–KYá
DUâKuá

á
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VÇó%ô9áÍVá3úáB(Lá

ÍÇÁÇVÇ DáLKyk$Kâ9�]Ká39á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáYú$ÇáOú%–9ákúU9ásúâú3K$9Sá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
3KYál“(SáLKyáL�k%9ák9$9á9á”úLÚ$%–%X93K$9Sá9ák9$–%$á39ás9–9á3úá,y%YY]KSá9áL939á0áoYú%YmáyúYúYá9á
LKô–9$á39ák$%yú%$9ás9–9á3úá(ô–úó$9U%X9�]KSáôKá3%9á�táo3úXmá3KYáyúYúYá3úáy9%KáúáôKâúyª$Ká3úáL939á
9ôKSáLKyá3úYL$%�]Ká3ú–9UQ939áúáúÍ9ÚY–%â9á39á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYá$ú9U%X939Yá9–�áKáOúLQ9yúô–Ká
3KYáYúyúY–$úYáO%ô3KYáúyá9ª$%UáúáKÚ–Úª$KSáôKYá–ú$yKYá3KáDôúÍKá(((á3KáAú$yKá3úá,y%YY]Káo�“úU9–�$%Ká
”úyúY–$9U�mSá3úYL$úâúô3KáKYáâ9UK$úYáúákú$Lúô–Ú9%Yá3úY–%ô93KYá9KYá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKá9kU%L93Ká
ôKá$úYkúL–%âKákú$�K3KSáHÚô–9yúô–úáLKyáSkCáúyáL9YKá3úá9kK$–úáô9Yá”V,á(ôLK$kK$93K$9YSá3úáL�k%9á
3KYá LKyk$Kâ9ô–úYá 3úá 9kK$–úá KÚá 9Úyúô–Ká 3úá L9k%–9USá ªúyá LKyKá 3úyKôY–$9��úYá O%ô9ôLú%$9Yá
kÚªU%L939Yá 9áyú$L93Káúá9–KYá YKL%ú–Ç$%KYáàÚúá3úyKôY–$úyá9á –$9ôYOú$�ôL%9á3úá –9%Yá $úLÚ$YKYSá ô9á
OK$y9á 39á LUÇÚYÚU9á Nu1uNuºá 9L%y95á úá SkkCáúyá L9YKá 3úá 9kU%L9�]Ká 3%$ú–9á ôKá 3úYúôâKUâ%yúô–Ká 3KYá
,yk$úúô3%yúô–KYá DUâKSá $úU9–�$%KYá 3úá yú3%�]Ká 3úá Kª$9YSá L$KôKó$9y9á O�Y%LK�O%ô9ôLú%$KSá
LKyk$Kâ9ô–úYá3úák9ó9yúô–KáKÚá–$9ôYOú$�ôL%9SáôK–9YáO%YL9%Yáúá3úáYúÚYá9$àÚ%âKYáôKáOK$y9–Ká�����á
3úá 9Ú–úô–%L9�]Ká 39Yá ôK–9Yá O%YL9%Yá úrKÚá 3úyKôY–$9–%âKYá LKô–Çªú%Yá àÚúá 3úyKôY–$úyá 9á LK$$ú–9á
3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáúá3úy9%Yá3KLÚyúô–KYáLKyk$Kª9–�$%KYáàÚúáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á
úrKÚá9á,y%YYK$9áHÚUó9$úyáôúLúYYÇ$%KYák9$9áâú$%O%L9�]Ká39á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáo�sKLÚyúô–KYá
lKyk$Kª9–�$%KY�muá
á
ÍÇÁÇLÇ ,ÍLUÚY%â9yúô–úá yú3%9ô–úá Ká $úLúª%yúô–Ká 3Ká “úU9–�$%Ká ”úyúY–$9Uá úá 3KYá sKLÚyúô–KYá
lKyk$Kª9–�$%KYSáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áYú$Çá$úYkKôYÇâúUákK$á9kÚ$9$áKáâ9UK$áLKyk$Kâ93Ká9á
L939á L%LUKá úá âú$%O%L9$á Yúá –K39Yá 9Yá 3úYkúY9Yá úUúôL939Yá kK3ú$]Ká Yú$á Ú–%U%X939Yá k9$9á O%ôYá 3úá
LÚyk$%yúô–Ká39á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYá9YYÚy%3KákúU9ásúâú3K$9SáYúô3KáàÚúá$úOú$%39áKª$%ó9�]Ká
YúáúÍ–%ôóÚ%$ÇáàÚ9ô3Ká39áLKyk$Kâ9�]KSákúU9ásúâú3K$9Sá39áÚ–%U%X9�]Ká39á–K–9U%393úá3KYá$úLÚ$YKYá
Kª–%3KYáLKyá9áúy%YY]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáLKôOK$yúá3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYák$úâ%Y–9á9L%y9Sá
Y9UâKá ôKYá L9YKYá úyá àÚúá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á úrKÚá 9á ”úLÚ$%–%X93K$9á âúôQ9oymá 9á Yú$á
àÚúY–%Kô93KYá kK$á àÚ9UàÚú$á �$ó]Ká $úóÚU93K$á úrKÚá O%YL9U%X93K$á KÚá 9Ú–K$%393úá óKâú$ô9yúô–9USá
àÚ9ô3Ká9ásúâú3K$9áYúáLKyk$Kyú–úá9á9k$úYúô–9$áúâúô–Ú9%Yá3KLÚyúô–KYáLKyk$Kª9–�$%KYáYKU%L%–93KYá
ôKYá–ú$yKYá39áLUÇÚYÚU9áNu1u0á9ª9%ÍKuá
á
ÍÇÁÇÁÇ Dkúô9YáYú$]KáLKôY%3ú$939YákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(ák9$9áKYáO%ôYá3úáLKyk$Kâ9�]Ká
3úá 3úY–%ô9�]Ká 3úá $úLÚ$YKYá 9Yá 3úYkúY9Yá 3úá ô9–Ú$úX9á %yKª%U%Ç$%9Sá KÚá YúH9Sá ó9Y–KYá %ôLK$$%3KYá
3%$ú–9yúô–úáLKyá9á9àÚ%Y%�]KSáLKôY–$Ú�]KáKÚá$úOK$y9á3úá%y�âúUSáúáô]Káó9Y–KYá$úOú$úô–úYá9áLÚY–KYá
LK$$úU9–KYSá LKyKSá kK$á úÍúykUKSá LK$$ú–9óúySá $úó%Y–$KSá –$%ªÚ–KYá KÚá3úYkúY9Yá LKyá 93âKó93KYá ô9á
úU9ªK$9�]KrôúóKL%9�]Ká3úáúYL$%–Ú$9YSáLKôYÚU–K$%9Sá9YYúYYK$%9Sá9YY%Y–�ôL%9áy�3%L9áúáK3Kô–KU�ó%L9Sá
YúóÚ$Ká3úáâ%39SáLÚY–KYáLKyáL9$–�$%KSá(:””SáO�$%9YSá��������Sá���������áúákÚªU%L%393úSáy9–ú$%9Uá3úá
úYL$%–�$%KSáy�âú%YákU9ôúH93KYSáLÚY–KYáLKyáó$ÇO%L9YSá $KÚk9YáúáÚô%OK$yúYSáâ9Uúá –$9ôYkK$–úSáúô–$úá
KÚ–$KYuá
á
ÍÇÁÇ,Ç :KYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSá9ásúâú3K$9áYúáKª$%óKÚá9SáYúyk$úáàÚúáYKU%L%–93KákúU9á
,y%YYK$9áKÚákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKôOK$yúáKáL9YKSáKÚákK$áOK$�9á3úáÚy9áYKU%L%–9�]Ká9á
úY–úYáúÍkú3%39ákK$á�$ó]KYák�ªU%LKYSá %ôLUÚ%ô3KSá Yúyá U%y%–9�]KSá9á“úLú%–9áqú3ú$9USáLKyk$Kâ9$á9á
9kU%L9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYá39áúy%YY]Ká3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáúyá9–�á�táo3úXmá3%9YSáKÚák$9XKáyúôK$Sá
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VÇó%ô9áÍLá3úáB(Lá

Yúá9YY%yáYKU%L%–93KákúUKYá�$ó]KYáLKykú–úô–úYSákK$áyú%Ká3úá3úLU9$9�]KáúrKÚá39á9k$úYúô–9�]Ká3úá
LKô–$9–KYSáôK–9YáO%YL9%YSáO9–Ú$9YáúrKÚá3KLÚyúô–KYá$úU9L%Kô93KYá�á9kU%L9�]Ká3KYá$úOú$%3KYá$úLÚ$YKYá
3Ká$úYkúL–%âKáO%ô9ôL%9yúô–Ká%yKª%U%Ç$%KSá3úá9LK$3KáLKyáKYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]Kuá
á
ÍÇÁÇ2Ç �úyák$úHÚ�XKá3KáYúÚá3úâú$á3úá3%U%ó�ôL%9SáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á9YYÚy%$ÇáàÚúáKYá
3KLÚyúô–KYá K$%ó%ô9%Yá KÚá L�k%9Yá 9Ú–úô–%L939Yá 3úá 3KLÚyúô–KYá àÚúá úâúô–Ú9Uyúô–úá YúH9yá
úôL9y%ôQ93KYá kúU9á súâú3K$9á KÚá kK$á –ú$Lú%$KYá 9á YúÚá kú3%3Ká ô]Ká OK$9yá KªHú–Ká 3úá O$9Ú3úá KÚá
93ÚU–ú$9�]KSá ô]Ká L9ªúô3Ká 9á úY–úYá 9á $úYkKôY9ª%U%393úá kK$á âú$%O%L9$á 9á YÚO%L%�ôL%9Sá â9U%393úSá
àÚ9U%393úSá âú$9L%393úá KÚá LKykUú–Ú3úá 39Yá %ôOK$y9��úYá –�Lô%L9Yá úá O%ô9ôLú%$9Yá 3KYá úâúô–Ú9%Yá
3KLÚyúô–KYá úôâ%93KYá kúU9á súâú3K$9Sá –9%Yá LKyKá ôK–9Yá O%YL9%YSá O9–Ú$9Yá úrKÚá LKyk$Kâ9ô–úYá 3úá
k9ó9yúô–KáúrKÚá3úyKôY–$9–%âKYáLKô–Çªú%Yá39ásúâú3K$9SáKªHú–Ká39á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYSáKÚá
9%ô39áàÚ9UàÚú$áKÚ–$Ká3KLÚyúô–KáàÚúáUQúáYúH9áúôâ%93KáLKyáKáO%yá3úáLKykUúyúô–9$SáúYLU9$úLú$Sá
$ú–%O%L9$á KÚá $9–%O%L9$á 9Yá %ôOK$y9��úYá yúôL%Kô939Yá ôKá $úU9–�$%Ká YúyúY–$9Uá 3úá àÚúá –$9–9á 9á
LUÇÚYÚU9áNu1uºá9L%y9uá
á
ÍÇÁÇ(Ç Dá súâú3K$9á 3úLU9$KÚSá ôKá Óyª%–Ká 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá àÚúá KYá sKLÚyúô–KYá
lKyk$Kª9–�$%KYá9áYú$úyá9k$úYúô–93KYá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKyáL�k%9ák9$9á9á,y%YYK$9Sá
k9$9áO%ôYá3úáLKyk$Kâ9�]Ká39á3úY–%ô9�]Ká3úá$úLÚ$YKYSáô]KáOK$9yáúáô]KáYú$]KáÚ–%U%X93KYák9$9áO%ôYá
3úá LKyk$Kâ9�]Ká 3úá 3úY–%ô9�]Ká 3úá $úLÚ$YKYá 3úá àÚ9%YàÚú$á KÚ–$9Yá úy%YY�úYá 3úá Lú$–%O%L93KYá 3úá
$úLúª�âú%Yá%yKª%U%Ç$%KYuá
á
ÍÇÁÇ)Ç :Ká Óyª%–Ká 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá 9á súâú3K$9á Yúá Kª$%óKÚSá úyá L9$Ç–ú$á %$$úâKóÇâúUá úá
%$$ú–$9–ÇâúUSá 9á %ô3úô%X9$á 9á ,y%YYK$9Sá KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á úrKÚá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá
LKôOK$yúáKáL9YKSákK$á–K3KYáúáàÚ9%YàÚú$ák$úHÚ�XKYSá39ôKYSákú$39YSáLÚY–KYáúrKÚá3úYkúY9Yáo%ôLUÚ%ô3Ká
LÚY–9YáHÚ3%L%9%YáúáQKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KY�áàÚúáâ%ú$úyá9SáLKyk$Kâ939yúô–úSáLKyáª9Yúáúyá3úL%Y]Ká
HÚ3%L%9UáKÚá93y%ô%Y–$9–%â9Sá%ôLK$$ú$Sáúyá3úLK$$�ôL%9á39áÚ–%U%X9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáK$%Úô3KYá39áúy%YY]Ká
39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%Yá 3úá OK$y9á 3%âú$Y9á 39á úY–9ªúUúL%39á ôúY–9á LUÇÚYÚU9Sá úÍLú–Ká úyá L9YKá 3úá
LKyk$Kâ939áO$9Ú3úSá3KUKáKÚáyÇcO�á3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúrKÚá39á
,y%YYK$9uá
á

ÍÇÁÇ)ÇBÇ �á â9UK$á 39á %ô3úô%X9�]Ká k$úâ%Y–9á ô9á LUÇÚYÚU9áNu1u�á 9L%y9á úY–Çá U%y%–93KSá úyá
àÚ9UàÚú$áL%$LÚôY–ÓôL%9á9Káj9UK$áAK–9Uá39á,y%YY]KSá9L$úYL%3KáSéCá39á$úyÚôú$9�]Ká3KYál“(Sá
L9ULÚU939á���e����e��������Sá3úY3úá9ák$%yú%$9ás9–9á3úá(ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(áKÚá9á39–9á3úá
k9ó9yúô–Ká3úá$úyÚôú$9�]Ká3KYál“(á%yú3%9–9yúô–úá9ô–ú$%K$SáLKôOK$yúáKáL9YKSá9–�áKáúOú–%âKá
k9ó9yúô–K5áúáSmCá3KYá,ôL9$óKYá�K$9–�$%KYáúY–9ªúUúL%3KYáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáL9YKá
9kU%LÇâúUuá
á
ÍÇÁÇ)ÇÍÇ Dásúâú3K$9áKª$%óKÚcYúSáôKáÓyª%–Ká3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSá9%ô39Sá9ák$úY–9$á–K39Yá
9Yá%ôOK$y9��úYSá3úLU9$9��úYáúá9k$úYúô–9$á9á3KLÚyúô–9�]Ká9áàÚúáúY–ÇáKª$%ó939áô9áOK$y9áúá
k$9XKáúY–9ªúUúL%3KYáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KáúáôKYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSá%ôLUÚY%âúSá
y9Yá ô]Ká úÍLUÚY%â9yúô–úSá 9Yá ôúLúYYÇ$%9Yá k9$9á O%ôYá 3úá 9–úô3%yúô–Ká 39Yá Kª$%ó9��úYá 39á
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,y%YYK$9ákú$9ô–úáKYá%ôâúY–%3K$úYáúá9álj)SáKª$%ó9ô3KcYúáôúY–úYá–ú$yKYá9áy9ô–ú$á%ô3úôúáúrKÚá
$úYY9$L%$á 9á ,y%YYK$9Sá KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á úá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá úyá $úU9�]Ká 9á
úâúô–Ú9UáyÚU–9áàÚúáUQúYáYúH9á9kU%L939áúyá3úLK$$�ôL%9á3Ká3úY9–úô3%yúô–Ká3úáKª$%ó9�]KáLÚHKá
9–úô3%yúô–Ká3úkúô39á3úá%ôOK$y9�]KáKÚá3KLÚyúô–KáúrKÚá3úLU9$9�]Ká39ásúâú3K$9SáKáàÚúá
3úâú$ÇáO9Xú$á–]KáUKóKáYúH9á%ôOK$y939á9á$úYkú%–Ká39á9kU%L9�]Ká3úáyÚU–9á$úóÚU9–�$%9ákúU9álj)uá

á
ÍÇÁÇBFÇ Dásúâú3K$9á3úLU9$KÚcYúSáôKYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSá$úYkKôYÇâúUákúU9áúÍ%Y–�ôL%9Sá
âú$9L%393úSá LKôY%Y–�ôL%9Sá LKykUú–Ú3úá úá %ô–úó$%393úá 39Yá %ôOK$y9��úYá úá 3KYá 3KLÚyúô–KYá
úôL9y%ôQ93KYSá9–úY–9ô3KSá%ôLUÚY%âúSáàÚúáúYYúYáô]KáOK$9yáKªHú–Ká3úáO$9Ú3úáKÚá93ÚU–ú$9�]KSáô]Ká
Yúô3KáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúá9á,y%YYK$9á$úYkKôYÇâú%YákK$áâú$%O%L9$á9áYÚO%L%�ôL%9Sáâ9U%393úSá
àÚ9U%393úSáâú$9L%393úáKÚáLKykUú–Ú3úá3KYásKLÚyúô–KYálKyk$Kª9–�$%KYSáKÚSá9%ô39SáúyáàÚ9UàÚú$á
KÚ–$Ká 3KLÚyúô–Ká àÚúá UQúá YúH9á úôâ%93Ká LKyá Ká O%yá 3úá LKykUúyúô–9$Sá úYLU9$úLú$Sá $ú–%O%L9$á KÚá
$9–%O%L9$á9Yá%ôOK$y9��úYák$úY–939YáKÚá9áYú$úyák$úY–939YSáKª$%ó9ô3KcYúá9áúy%–%$á3úLU9$9�]Ká9ôÚ9Uá
k9$9á,y%YYK$9ák9$9áO%ôYá3úá$úôKâ9�]Ká39á3úLU9$9�]KáLKôY–9ô–úá3KáAú$yKá3úá,y%YY]Kuá
á
ÍÇÁÇBBÇ Dá,y%YYK$9áúáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áô]Ká$ú9U%X9$]Ká3%$ú–9yúô–úáKá9LKyk9ôQ9yúô–Ká
O�Y%LKá 39Yá Kª$9Yá 3KYá ,yk$úúô3%yúô–KYá DUâKSá úY–9ô3Ká –9Uá âú$%O%L9�]Ká $úY–$%–9á 9Ká úôâ%KSá kúU9á
súâú3K$9á9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKyáL�k%9á|á,y%YYK$9Sá3KYásKLÚyúô–KYálKyk$Kª9–�$%KYSá
3úâúô3Ká Yú$á LKôY%3ú$93KYá YÚO%L%úô–úYSá 9á L$%–�$%Ká 39á ,y%YYK$9á úá 3Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(uá
D3%L%Kô9Uyúô–úSáL9YKáúô–úô39áôúLúYYÇ$%KSáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúrKÚá9á,y%YYK$9ákK3ú$]Ká
LKô–$9–9$á–ú$Lú%$KáúYkúL%9U%X93KSá|YáúÍkúôY9Yá39ásúâú3K$9áKÚá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáLKôOK$yúá
KáL9YKSák9$9á9â9U%9$áKÚá$ú9â9U%9$áKYásKLÚyúô–KYálKyk$Kª9–�$%KYá3úásúY–%ô9�]Ká3úá“úLÚ$YKYuá
á
ÍÇÁÇBÍÇ Dásúâú3K$9á3úLU9$KÚSáôKáÓyª%–Ká3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSáàÚúSáúyáL9YKá3úá3%Y–$%ªÚ%�]Ká
k9$L%9Uá3KYál“(SáKYá,yk$úúô3%yúô–KYáDUâKáLKô–9$]KáLKyá$úLÚ$YKYák$�k$%KYSáLKyá9kK$–úYákúU9�Y�á
Y�L%9�Y�áúrKÚáLKô–$9–9�]Ká3úákU9ôKáúyk$úYÇ$%KáLKyKáOKô–úá9U–ú$ô9–%â9á3úáO%ô9ôL%9yúô–Kuá

á
ÍÇ,Ç j%ôLÚU9�]Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá9KYál“(4á�Yák9ó9yúô–KYá$úLúª%3KYákúU9á,y%YYK$9áúyáâ%$–Ú3úá
3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá$úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(áYú$]KáLKykÚ–93KYáúá%ô–úó$9$]KáKáU9Y–$Ká3KYál“(á9–�á
YÚ9á%ô–úó$9UáU%àÚ%39�]KuáAK3KYáúáàÚ9%YàÚú$á$úLÚ$YKYá$úU9–%âKYá9KYák9ó9yúô–KYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá
$úk$úYúô–93KYá kúU9Yá ll(á úY–]Ká úÍk$úYY9yúô–úá â%ôLÚU93KYá 9KYá l“(á kK$á OK$�9á 3Ká “úó%yúá q%3ÚL%Ç$%KSá
LKôY–%–Ú�3Ká kúU9á ,y%YYK$9á úyá LKôOK$y%393úá LKyá Ká k$úYúô–úá Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9�]KSá ô]Ká úY–9ô3Ká
YÚHú%–KYá 9á àÚ9UàÚú$á –%kKá 3úá $ú–úô�]KSá 3úYLKô–Ká KÚá LKykúôY9�]Ká LKyá KÚá úyá 3úLK$$�ôL%9á 3úá KÚ–$9Yá
Kª$%ó9��úYá39á,y%YYK$9uá�úY–úáYúô–%3KSáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá$úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(Sá9YáR9$9ô–%9YSá
9álKô–9á�%àÚ%39ô–úá��áúá9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K4á
á
SéC LKôY–%–Ú%$]KáKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáô]KáYúáLKôOÚô3%ô3KáLKyáKák9–$%y�ô%KáLKyÚyá39á,y%YYK$9áúyá

ôúôQÚy9áQ%k�–úYú5á
á
SmC Yú$]Káy9ô–%3KYá9k9$–93KYá3Kák9–$%y�ô%KáLKyÚyáúá3úáKÚ–$KYák9–$%y�ô%KYáYúk9$93KYá39á,y%YYK$9á

9–�áàÚúáYúáLKykUú–úá9á9yK$–%X9�]Ká%ô–úó$9Uá39á,y%YY]K5á
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á
SlC Yú$]Ká3úY–%ô93KYáúÍLUÚY%â9yúô–úá|áU%àÚ%39�]Ká3KYál“(áúá9Kák9ó9yúô–Ká3KYáLÚY–KYá3úá93y%ô%Y–$9�]Ká

úá 3úá Kª$%ó9��úYá LK$$úU9–9YSá KªYú$â93KYá KYá k$KLú3%yúô–KYá úY–9ªúUúL%3KYá ôKá Aú$yKá 3úá
�úLÚ$%–%�9�]K5á

á
SáC ô]Ká$úYkKô3ú$]Kákú$9ô–úáKYáL$ú3K$úYá39á,y%YYK$9ákK$áàÚ9UàÚú$áKª$%ó9�]K5á
á
SãC ô]KáYú$]Kák9YY�âú%Yá3úáLKôY–%–Ú%�]Ká3úáó9$9ô–%9YákK$áàÚ9%YàÚú$á3KYáL$ú3K$úYá39á,y%YYK$9SákK$áy9%Yá

k$%â%Uúó%93KYáàÚúáYúH9ySá$úYY9Uâ9ô3KcYúSáôKáúô–9ô–KSáúâúô–Ú9Uá9kU%L9�]Ká3Ká9$–%óKá��á39á�ú3%39á
V$Kâ%Y�$%9áô�á�u���c��Sá3úá��á3úá9óKY–Ká3úá����SáLKôOK$yúáúyáâ%óK$á���ú3%39áV$Kâ%Y�$%9á�u���c
����5áúá

á
SuC $úYkKô3ú$]KáYKyúô–úákúU9YáKª$%ó9��úYá%ôú$úô–úYá9KYál“(Sá9KYáàÚ9%YáúY–]Ká9Oú–93KYuá
á
ÍÇ2Ç �á–%–ÚU9$%393úá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá$úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(áOK%á93àÚ%$%39ákúU9á,y%YYK$9ákK$á
yú%Ká39á YÚªYL$%�]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáyú3%9ô–úá 9YY%ô9–Ú$9á3KYá ªKUú–%ôYá 3úá YÚªYL$%�]Ká39Yá:K–9Yá
lKyú$L%9%YSáYúô3KáàÚúá–K3KYáúáàÚ9%YàÚú$á$úLÚ$YKYá3úLK$$úô–úYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá$úk$úYúô–93KYá
kúU9Yáll(áYú$]Kák9óKYá3%$ú–9yúô–úá|álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáyú3%9ô–úáA$9ôYOú$�ôL%9á,Uú–$�ô%L9á
s%YkKô�âúUá�A,s�áKÚákK$áKÚ–$9áOK$y9ákú$y%–%39áKÚáô]Káâú3939ákúU9YáôK$y9Yáúô–]Káâ%óúô–úYuá
á
ÍÇ(Ç �3y%ô%Y–$9�]Ká�$3%ôÇ$%9á3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KY4á�Yá9–%â%393úYá$úU9L%Kô939Yá|á93y%ô%Y–$9�]Ká
3KYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá $úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(á Yú$]KáúÍú$L%39YákúU9á,y%YYK$9Sá %ôLUÚ%ô3KcYúáôúYY9Yá
9–%â%393úYSák$%ôL%k9Uyúô–úSáy9YáYúyáU%y%–9�]KSáKáLÇULÚUKáúáúôâ%Ká3úá%ôOK$y9�]Ká|ásúâú3K$9ák$úâ%9yúô–úá
|YáYÚ9Yá39–9Yá3úáâúôL%yúô–KáàÚ9ô–Ká9Káâ9UK$á39Yák9$LúU9Yá3úLK$$úô–úYá39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáªúyáLKyKá
Ká Y9U3Ká 3úâú3K$á 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%YSá 9L$úYL%3Ká 3KYá $úYkúL–%âKYá HÚ$KYá $úyÚôú$9–�$%KYá úá 3úy9%Yá
úôL9$óKYSá9U�yá3Ká$úLúª%yúô–KSá3úáOK$y9á3%$ú–9áúáúÍLUÚY%â9Sá3úá–K3KYáKYák9ó9yúô–KYáàÚúáâ%ú$úyá9áYú$á
úOú–Ú93KYákK$áLKô–9á3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáô9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá3úUúYá39ô3KáàÚ%–9�]Kuá
á
ÍÇ)Ç R9$9ô–%9Yá39á�kú$9�]K4á�áO%úUSákKô–Ú9Uáúá%ô–úó$9UáLÚyk$%yúô–Ká39Yá�ª$%ó9��úYáR9$9ô–%39YSáYú$Çá
ó9$9ô–%3KákúU9YáYúóÚ%ô–úYáR9$9ô–%9Y4á
á
SéC 9á�U%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá�ÚK–9Y5á
á
SmC 9á�U%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Y5á
á
SlC 9álúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%Y5á
á
SáC KáqÚô3Ká3úásúYkúY9Y5áúá
á
SãC KáqÚô3Ká3úá“úYú$â9uá
á
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ÍÇ)ÇBÇ DU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá (y�âú%Y�áDáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá (y�âúUá Yú$ÇáKÚ–K$ó939áúyá
L9$Ç–ú$á %$$úâKóÇâúUá úá %$$ú–$9–ÇâúUá úá úô–$9$Çá úyá â%óK$á ô9á 39–9á 3úá 9YY%ô9–Ú$9á 3Ká lKô–$9–Ká 3úá
DU%úô9�]Ká �%3ÚL%Ç$%9á 3úá (y�âú%YSá Yúô3KSá 9á k9$–%$á 39á 39–9á 3Ká YúÚá úOú–%âKá $úó%Y–$Ká ôKá “R(á
lKykú–úô–úSá âÇU%39á úyá –K3KYá KYá YúÚYá –ú$yKYá úá â%ôLÚU9ô3Ká YúÚYá $úYkúL–%âKYá YÚLúYYK$úYá 9–�á Ká
k9ó9yúô–Ká%ô–úó$9Uá39Yá�ª$%ó9��úYáR9$9ô–%39Yuá
á

ÍÇ)ÇBÇBÇ Dásúâú3K$9áúá9áIúY9áz1táYúáKª$%ó9yá9áSkCáúyá9–�á1á�L%ôLKmá3%9YáLK$$%3KYáLKô–93KYá
39á39–9á3úá9YY%ô9–Ú$9á3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YSá$ú9U%X9$áKák$K–KLKUKá
3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Yákú$9ô–úáKá“R(álKykú–úô–ú5áúáSkkCáLKyk$Kâ9$á
KáúOú–%âKá$úó%Y–$Ká3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YáúáKáL9ôLúU9yúô–Ká3Ká�ôÚYá
,�%Y–úô–úákú$9ô–úáKá“R(álKykú–úô–úáúyá9–�á�tá�ôKâúô–9má3%9YáLK$$%3KYáLKô–93KYá39á39–9á39á
9YY%ô9–Ú$9á 3Ká lKô–$9–Ká 3úá DU%úô9�]Ká �%3ÚL%Ç$%9á 3úá (y�âú%YSá kK3úô3Ká $úOú$%3Ká k$9XKá Yú$á
k$K$$Kó93KSákK$áÚy9á�ô%L9áâúXSákK$á�tá�ôKâúô–9má3%9YáLK$$%3KYSá3úY3úáàÚúá9ásúâú3K$9áúrKÚá
IúY9áz1táLKyk$KâúyáàÚúáúY–]Ká3%U%óúô–úyúô–úáLÚyk$%ô3Káúâúô–Ú9%Yáú�%ó�ôL%9YáOK$yÚU939Yá
kúUKá“R(álKykú–úô–úSáYKªákúô9á3úáYú$áLKôO%óÚ$93KáÚyá,âúô–Ká3úájúôL%yúô–KáDô–úL%k93Kuá
DKá O%ô9Uá 3Ká k$9XKá 9L%y9á k$úâ%Y–KSá 9á súâú3K$9á úá 9á IúY9á z1tá Yúá Kª$%ó9yá 9á 9k$úYúô–9$á |á
,y%YYK$9á9Yáy9–$�LÚU9Yá9–Ú9U%X939Yá3KYá(y�âú%YáLKô–úô3Ká9á9âú$ª9�]Ká3KáL9ôLúU9yúô–Ká3Ká
�ôÚYá,�%Y–úô–úSáKá$úó%Y–$Ká39áDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Yáúá%ô3%L9ô3KáàÚúáKYá(y�âú%YáYúá
úôLKô–$9yáU%â$úYá3úáàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYá�ôÚYáKÚáó$9â9yúYáàÚúáô]Ká9áDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá
(y�âú%Yuá
á
ÍÇ)ÇBÇÍÇ �$9ôYOú$�ôL%9á DÚ–K$%X939�á �%L9á 3úY3úá HÇá 9Ú–K$%X939Sá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3úá
9k$Kâ9�]KákúUKYá�%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9á–$9ôYOú$�ôL%9á39ák$Kk$%ú393úá3%$ú–9áKÚá %ô3%$ú–9á3KYá
(y�âú%YákúU9áIúY9áz1tá|áIç“áz1áKÚá|ásúâú3K$9áKÚSá9%ô39SáàÚ9UàÚú$áúô–%393úáLKô–$KU939YákK$á
úY–9YSá9áàÚ9UàÚú$á–úykKáúá9áàÚ9UàÚú$á–�–ÚUKSá%ôLUÚY%âúákK$áyú%Ká3úá$úK$ó9ô%X9�]KáYKL%ú–Ç$%9Sá
3úáyK3KáàÚúá9áIç“áz1áKÚá|ásúâú3K$9áKÚSá9%ô39SáàÚ9UàÚú$áúô–%393úáLKô–$KU939ákK$áúY–9YSá
–K$ôúcYúá9á�ô%L9ák$Kk$%ú–Ç$%9á3KYá (y�âú%YáKÚá9áLKô–$KU93K$9á39ák$Kk$%ú–Ç$%9á3KYá (y�âú%YSá
3úY3úáàÚúáHÇáúOú–%â93KáKá$úó%Y–$Ká3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Yákú$9ô–úáKá
“R(álKykú–úô–úáúák$úYú$â939á9áDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YáúyáO9âK$á39á�kú$9�]Ká3úá
�úLÚ$%–%X9�]KSá Yúyá àÚ9UàÚú$á k$úHÚ�XKá 9á YúÚYá –ú$yKYá úá LKô3%��úYá ���$9ôYOú$�ôL%9á
DÚ–K$%X939�muá
á
ÍÇ)ÇBÇVÇ ç9%�9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká 3úá DOú–9�]K�á l9YKSá 3Ú$9ô–úá Ká k$KLúYYKá 3úá $úó%Y–$Ká 3Ká
lKô–$9–Ká 3úá DU%úô9�]Ká �%3ÚL%Ç$%9á 3úá (y�âú%Yá Ká KO%L%9Uá 3úá $úó%Y–$Ká 3úá %y�âú%Yá ú�%H9á Ká
L9ôLúU9yúô–Ká3Kák9–$%y�ô%Ká3úá9Oú–9�]Ká9KáàÚ9Uá9á%ôLK$kK$9�]Ká3KáIK–úUá�áOK%áYÚªyú–%39Sá
Ká àÚ9Uá Yúá úôLKô–$9á úO%L9Xá ôúY–9á 39–9Sá 9á súâú3K$9á 3úâú$ÇSá úyá 9–�á 1á �L%ôLKmá s%9Yá �–ú%Yá
LKô–93KYá39á$úOú$%39áú�%ó�ôL%9Sá9k$úYúô–9$á9KáL9$–�$%Ká3úá$úó%Y–$Ká3úá%y�âú%Yá$úàÚú$%yúô–Ká
YKU%L%–9ô3Ká9áª9%�9á3Kák9–$%y�ô%Ká3úá9Oú–9�]KSáYúô3KáàÚúSáL9YKá9ásúâú3K$9áô]KáKáO9�9SáO%L9á
9á,y%YYK$9á3úY3úáHÇá3úâ%39yúô–úá9Ú–K$%X939á9ák$9–%L9$á–K3KYáúáàÚ9%YàÚú$á9–KYáôúLúYYÇ$%KYá
k9$9á–9ô–KSákK3úô3KSá%ôLUÚY%âúSáâ9Uú$cYúá39ák$KLÚ$9�]Ká9áYú$áKÚ–K$ó939ákúU9ásúâú3K$9SáôKYá
–ú$yKYá39áy%ôÚ–9áLKôY–9ô–úá3KáNyãêz4b66á9Ká�ú$yKá3úá,y%YY]Ká��V$KLÚ$9�]K�mSáKªYú$â939á
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9áKª$%ó9�]Ká39áIúY9áz1�áKÚSáL9YKá9áA$9ôYOú$�ôL%9áDÚ–K$%X939á–úôQ9áY%3Ká$ú9U%X939SákúU9áIç“á
z1áKÚákúU9ásúâú3K$9áKÚSá9%ô39SákK$áàÚ9UàÚú$áúô–%393úáLKô–$KU939ákK$áúY–9YSáLKôOK$yúáKá
L9YKSáSkCá3úáy9ô–ú$á9áV$KLÚ$9�]KáâÇU%39á9–�á9á%ô–úó$9UáU%àÚ%39�]Ká39Yá�ª$%ó9��úYáR9$9ô–%39Y�á
úáSkkCáKÚ–K$ó9$á|á,y%YYK$9Sá|YáYÚ9YáúÍkúôY9YSák$KLÚ$9�]Kák�ªU%L9á–úô3KákK$áKª�ú–KáKYáyúYyKá
kK3ú$úYáKÚ–K$ó93KYákK$áyú%Ká39áV$KLÚ$9�]KSáYúá9YY%yáúÍ%ó%3KákúUKá“R(álKykú–úô–úák9$9áKá
$úó%Y–$Ká 3Ká lKô–$9–Ká 3úá DU%úô9�]Ká q%3ÚL%Ç$%9á 3úá (y�âú%Yuá D3%L%Kô9Uyúô–úSá 9Yá V9$–úYá
LKôLK$39yáàÚúSáô9áKLK$$�ôL%9á3úáÚyá,âúô–Ká3úá�úôL%yúô–KáDô–úL%k93KSá9á,y%YYK$9ákK3ú$Çá
$úàÚú$ú$á 9á ª9%Í9á3Ká k9–$%y�ô%Ká 3úá 9Oú–9�]KSá àÚúá 3úâú$Çá Yú$á k$Kâ%3úôL%939á ôKYáyúYyKYá
–ú$yKYá9L%y9ák$úâ%Y–KYuá

á
ÍÇ)ÇÍÇ súY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáK$%Úô3KYá39Yáâúô39Yá3KYá(y�âú%YáKª�ú–Ká39áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á
3úá (y�âú%Y�á :KYá –ú$yKYá 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá 9á ,y%YYK$9á 3úâú$Çá LKyk9$úLú$á LKyKá k9$–úá
%ô–ú$âúô%úô–úáúyáL939áÚyá3KYá%ôY–$Úyúô–KYáàÚúáOK$y9U%X9$úyá9áâúô39Sá3%$ú–9áKÚá%ô3%$ú–9Sá3KYá
(y�âú%Yá úyá L9$Ç–ú$á 3úO%ô%–%âKá 9á –ú$Lú%$KYáo�D3àÚ%$úô–úY�mSá Yú�9á kúU9á IúY9á z1�á KÚSá L9YKá 9á
A$9ôYOú$�ôL%9áDÚ–K$%X939á–úôQ9áY%3Ká$ú9U%X939SákúU9áIç“áz1áKÚákúU9ásúâú3K$9SáLKôOK$yúáKáL9YKSá
àÚúá3úâú$]KáYú$á9YY%ô93KYá3úáOK$y9á3%ó%–9USáLKyá9áO%ô9U%393úá3úáU%ªú$9$á9áó9$9ô–%9á3úá9U%úô9�]Ká
O%3ÚL%Ç$%9áLKôY–%–Ú�39áYKª$úá–9%Yá(y�âú%YáKª�ú–Ká39á$úOú$%39áâúô39Sáyú3%9ô–úá9á%ôLUÚY]Ká3úák$úâ%Y]Ká
úÍk$úYY9áôKá$úOú$%3Ká%ôY–$Úyúô–Ká3úáâúô39á3úáàÚúá–K3KYáKYá$úLÚ$YKYá39�á3úLK$$úô–úYá3úâú$]KáYú$á
3úY–%ô93KYák$%K$%–Ç$%9áúá3%$ú–9yúô–úá|álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáYúô3KáLú$–KáàÚúá$úOú$%3KYá
$úLÚ$YKYá3úâú$]KáYú$áÚ–%U%X93KYák9$9á9áDyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9á�ª$%ó9–�$%9á3KáY9U3Ká3úâú3K$á
39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáôKákú$Lúô–Ú9UáúàÚ%â9Uúô–úá9á80dáoôKâúô–9áúáYú%YákK$áLúô–Kmá3Káâ9UK$á3úá
âúô39á3Ká$úYkúL–%âKá(y�âúUáKÚá9áz��dáoLúyákK$áLúô–Kmá3Káâ9UK$á3úáâúô39á%ô3%$ú–9á3Ká(y�âúUSáàÚúá
3úâú$ÇSáúyá9yªKYáKYáL9YKYSáLK$$úYkKô3ú$SáôKáy�ô%yKSá9Ká�9UK$á��ô%yKáoLKôOK$yúá3úO%ô%3KáôKá
lKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Ymuá
á

ÍÇ)ÇÍÇBÇ q%LKÚáúY–9ªúUúL%3Káúô–$úá9Yák9$–úYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KáàÚúá–K39YáúáàÚ9%YàÚú$á
Kª$%ó9��úYá 3úâ%39Yá úyá $9X]Ká 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%YSá úyá úYkúL%9Uá 9á DyK$–%X9�]Ká
,Í–$9K$3%ôÇ$%9á�ª$%ó9–�$%9Sá3úLK$$úô–úá39áâúô39á3KYá (y�âú%YSá Yú$ÇáLKôY%3ú$939áLÚyk$%39á
9kúô9Yáyú3%9ô–úáKá$úLúª%yúô–Ká3Káâ9UK$á%ô–úó$9Uá3úáâúô39á3Ká$úYkúL–%âKá(y�âúUáô9álKô–9á
3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá KªYú$â93Ká Ká �9UK$á ��ô%yKSá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3Ká úOú–%âKá
$úLúª%yúô–Ká 3úY–úá â9UK$á kúU9á âúô3ú3K$9á 3Ká (y�âúUSá 9%ô39á àÚúá –úôQ9á Q9â%3Ká LKyá Ká
D3àÚ%$úô–úáàÚ9UàÚú$áôúóKL%9�]Ká3úák9ó9yúô–Ká9ák$9XKáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áKÚ–$9áOK$y9Sáô]Ká
%ykK$–9ô3KáKá$úLúª%yúô–Kák9$L%9Uá3úá$úOú$%3KáyKô–9ô–úákúU9á,y%YYK$9áLKyKáàÚ%–9�]Ká3úá
$úOú$%39áKª$%ó9�]Kuá

á
ÍÇ)ÇVÇ súY–%ô9�]Ká3KYá“úLúª�âú%Y�á�ªYú$â939á9áK$3úyá3úák$%K$%393úák$úâ%Y–9áôúY–úáAú$yKá3úá
”úLÚ$%–%X9�]KSá KYá “úLúª�âú%Yá 3úâú$]Ká Yú$á %ô–úó$9Uyúô–úá 3úY–%ô93KYá |á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká
”úk9$93KáúáÚ–%U%X93KYákúU9á,y%YYK$9ák9$9áKák9ó9yúô–Ká39Yák9$LúU9Yá3úáDyK$–%X9�]KáV$Kó$9y939á
úá3úá�Ú$KYá“úyÚôú$9–�$%KYáâ%ôLúô3KYSáYúô3KáLú$–KáàÚúSá9k�Yá$úOú$%3KYák9ó9yúô–KYSáKYá“úLúª�âú%Yá
$úy9ôúYLúô–úYá 3úâú$]Ká Yú$á %ô–úó$9Uyúô–úá Ú–%U%X93KYá k9$9á 9á DyK$–%X9�]Ká ,Í–$9K$3%ôÇ$%9á
�ª$%ó9–�$%9á3KáY9U3Ká3úâú3K$á39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yáô9ák$KkK$�]Ká3KáY9U3Ká3úâú3K$á3úáL939áÚy9á
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39Yá”�$%úYSáYúyáàÚ9UàÚú$á–%kKá3úáYÚªK$3%ô9�]Káúô–$úáúU9Yuá
á
ÍÇ)ÇLÇ DYáR9$9ô–%9YáYú$]KáKÚ–K$ó939YáúyáL9$Ç–ú$á%$$úâKóÇâúUáúá%$$ú–$9–ÇâúUáúáúô–$9$]Káúyáâ%óK$á
ô9á39–9á3úá9YY%ô9–Ú$9á3KYáYúÚYá$úYkúL–%âKYá%ôY–$Úyúô–KYáLKôY–%–Ú–%âKYSáYúô3KSá9ák9$–%$á39á$úOú$%39á
39–9SáâÇU%39Yáúyá–K3KYáKYáYúÚYá–ú$yKYáúáâ%ôLÚU9ô3KáYúÚYá$úYkúL–%âKYáYÚLúYYK$úYá9–�áKák9ó9yúô–Ká
%ô–úó$9Uá39Yáõª$%ó9��úYáR9$9ô–%39Yuá
á
ÍÇ)ÇÁÇ :KYá–ú$yKYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]Káúá3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YSá9á
súâú3K$9áúá9YáR9$9ô–%3K$9YáYúáLKyk$Kyú–ú$9yá9áy9ô–ú$áKYá(y�âú%YáU%â$úYá3úáàÚ9%YàÚú$á�ôÚYáKÚá
ó$9â9yúYSá9%ô39áàÚúáúyáL9$Ç–ú$áYÚkú$âúô%úô–úuá

á
VÇ �áã��kuklé���4á��4���4ã4����é4áã4�k���km�k���4
á
VÇBÇ l9$9L–ú$�Y–%L9Yá3KYál“(4áõYál“(áKª�ú–Ká39ák$úYúô–úáúy%YY]KSáLÚ�KáU9Y–$KáYúáLKôY–%–Ú%ákúUKYál$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KYSákKYYÚúyá9YáYúóÚ%ô–úYáL9$9L–ú$�Y–%L9Y4á
á
SéC 4áº��áoàÚ93$9ó�Y%y9áôKô9m5á
á
SmC 4á Dá ,y%YY]Ká Yú$Çá $ú9U%X939áúyáNá o3Ú9Ymá Y�$%úYá oúyáLKô�Úô–KSá 9Yá �”�$%úY�á úSá %ô3%â%3Ú9Uá úá

%ô3%Y–%ô–9yúô–úSá�”�$%ú�mSáô]KáQ9âúô3KáàÚ9UàÚú$á–%kKá3úáYÚªK$3%ô9�]Káúô–$úáúU9YSáYúô3KáKYál“(á
úy%–%3KYá ô9á SkCák$%yú%$9á ”�$%úá 3K$9â9ô–úá 3úôKy%ô93KYá �l“(á 39á z�á ”�$%ú�5á úá SkkCáYúóÚô39á ”�$%úá
3K$9â9ô–úá 3úôKy%ô93KYá �l“(á 39á N�á ”�$%ú�Sá Yúô3Ká KYál“(á 39á z�á ”�$%úá úá KYá l“(á 39á N�á ”�$%úSá úyá
LKô�Úô–KSá3K$9â9ô–úá3úôKy%ô93KYá�l“(�5á

á
SlC 4áNttutttáo3ÚXúô–KYáy%Umál“(SáYúô3KáSkCázºtutttáoLúô–KáúáàÚ9$úô–9áy%Umál“(á39á

z�á”�$%ú5áúáSkkCá�tutttáoYúYYúô–9áy%Umál“(á39áN�á”�$%úSáKªYú$â93KYáKYá–ú$yKYáúáLKô3%��úYák$úâ%Y–KYá
ôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Káúá9ákKYY%ª%U%393úá3úá$ú3Ú�]KáúyáL9YKá3úá3%Y–$%ªÚ%�]Kák9$L%9Uá3KYá
l“(5á

á
SáC 4áô]KáQÇ5á
4
SãC 4á “aáNttutttutttSttá o3ÚXúô–KYá y%UQ�úYá 3úá $ú9%YmSá Yúô3Ká
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õOú$–9SáLKô3%L%Kô9$áYÚ9á93úY]Ká9áàÚúáQ9H9á3%Y–$%ªÚ%�]K4á
á
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s9–9á 3úá V9ó9yúô–Ká 39á $úYkúL–%â9á Y�$%úá %yú3%9–9yúô–úá 9ô–ú$%K$Sá %ôLUÚY%âúSá úá 9á k$�Í%y9á s9–9á 3úá
V9ó9yúô–Ká39á$úYkúL–%â9áY�$%úSáúÍLUÚY%âúSáYúô3Ká�3Úk�áÚyáô�yú$Ká%ô–ú%$Kuá
á
�ªYú$â9��úY4á
á
SkCá 9á�A9Í9ás(�á3úâú$ÇáYú$áÚ–%U%X939áLKôY%3ú$9ô3Ká%3�ô–%LKáô�yú$Ká3úáL9Y9Yá3úL%y9%Yá3%âÚUó939ákúU9á

çJ5á
á
SkkCá úOú–Ú9cYúáKák$K3Ú–�$%Ká3KYáO9–K$úYá3%Ç$%KYá SáYúô3KáàÚúSá9áL939áO9–K$á3%Ç$%Ká9LÚyÚU93KSá

–$ÚôL9cYúáKá$úYÚU–93KáLKyáz0áo3úXúYYú%YmáL9Y9Yá3úL%y9%YSá9kU%L9ô3KcYúáKák$�Í%yKáO9–K$á3%Ç$%KSáúá
9YY%yákK$á3%9ô–úSá9–�áKá�U–%yKáLKôY%3ú$93K5á

á
SkkkCá Úy9áâúXáKYáO9–K$úYáúY–9ô3Ká9LÚyÚU93KYSáLKôY%3ú$9cYúáKáO9–K$á$úYÚU–9ô–úá3Kák$K3Ú–�$%Ká�9–K$ás(á

LKyá6áoK%–KmáL9Y9Yá3úL%y9%YSáLKyá9$$ú3Kô39yúô–K5á
á
SkºCá Ká O9–K$á $úYÚU–9ô–úá 39á úÍk$úYY]K4á á3úâúá Yú$á LKôY%3ú$93Ká LKyá 8á oôKâúmá

L9Y9Yá3úL%y9%YSáLKyá9$$ú3Kô39yúô–K5á
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á
SºCá k9$9á9á9kU%L9�]Ká3úá�s(B�áYú$ÇáYúyk$úáLKôY%3ú$93Ká9á�A9Í9ás(�á3%âÚUó939áôKáº�áoàÚ9$–Kmás%9á�–%Uá

%yú3%9–9yúô–úá9ô–ú$%K$á|á39–9á3úáLÇULÚUKáoúÍúykUK4ák9$9áLÇULÚUKáôKá3%9ázºSá9áA9Í9ás(áLKôY%3ú$939á
Yú$Çá9ákÚªU%L939áôKá3%9áztákúU9áçJSák$úYYÚkKô3KcYúáàÚúá–9ô–KáKYá3%9YázzSázNSázJáúázºáY]Kás%9Yá
�–ú%Ym5á

á
SºkkkC4á�ÚªY–%–Ú%�]Ká39áA9Í9ás(4á�úá9áA9Í9ás(áô]KáúY–%âú$á3%YkKô�âúUáàÚ9ô3Ká39ás9–9á3úáV9ó9yúô–KSáYú$Çá

Ú–%U%X93KSáúyáYÚ9áYÚªY–%–Ú%�]KSák9$9á9kÚ$9�]Ká39áA9Í9ás(SáKákú$Lúô–Ú9UáLK$$úYkKô3úô–úá|á�U–%y9á
A9Í9ás(á3%âÚUó939áKO%L%9Uyúô–úá9–�á9á39–9á3KáLÇULÚUKSáô]KáYúô3Ká3úâ%39YáàÚ9%YàÚú$áLKykúôY9��úYá
O%ô9ôLú%$9YSáyÚU–9YáKÚákúô9U%393úYSáàÚ9ô3Ká39á3%âÚUó9�]KákKY–ú$%K$á39áA9Í9ás(uá�9áQ%k�–úYúá3úá
úÍ–%ô�]Ká KÚá %ykKYY%ª%U%393úá Uúó9Uá 3úá Ú–%U%X9�]Ká 39á A9Í9á s(Sá KÚá 3úá 9ÚY�ôL%9á 3úá 9kÚ$9�]Ká KÚá
3%âÚUó9�]Ká39áA9Í9ás(ákK$ák$9XKáYÚkú$%K$á9áztáo3úXmás%9Yá�–ú%YáLKôYúLÚ–%âKYSá9á,y%YYK$9áO%L9á3úY3úá
HÇá9Ú–K$%X939á9áÚ–%U%X9$Sák9$9á9kÚ$9�]Ká3KYáâ9UK$úYá3úâ%3KYáúyá$9X]Ká3úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSá
YúÚá YÚªY–%–Ú–Ká Uúó9Uuá �Ká L9YKá 3úá úÍ–%ô�]Ká KÚá %ykKYY%ª%U%393úá Uúó9Uá 3úá Ú–%U%X9�]KSá 9ÚY�ôL%9á 3úá
9kÚ$9�]Ká KÚá 3%âÚUó9�]Ká YÚªY–%–Ú–Ká Uúó9Uá 39á A9Í9á s(Sá 9á ,y%YYK$9Sá úyá 9–�á �á oL%ôLKmá s%9Yá �–ú%Yá
LKô–93KYá3úá$úOú$%3Káúâúô–KSáLKôâKL9$ÇáÚy9á9YYúyªUú%9áúYkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ák9$9áàÚúá
YúH9á3úU%ªú$93KákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKáôKâKák9$Óyú–$Ká9áYú$áÚ–%U%X93Kák9$9á9á$úyÚôú$9�]Ká3KYá
l“(uál9YKáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúá9ásúâú3K$9áô]KáLQúóÚúyá9áÚyá9LK$3KáYKª$úáKáôKâKák9$Óyú–$Ká9á
Yú$áÚ–%U%X93Kák9$9áKák9ó9yúô–Ká3KYá�Ú$KYá“úyÚôú$9–�$%KYá3KYál“(Sá9á,y%YYK$9ákK3ú$ÇSáLKôOK$yúá
3úU%ªú$9�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáYKU%L%–9$á|ásúâú3K$9SáKák9ó9yúô–Ká9ô–úL%k93Ká–K–9Uá3KáY9U3Ká
3úâú3K$á39Yá�K–9YálKyú$L%9%YáôKák$9XKá3úá9–�áJtáo–$%ô–9má3%9YáLKô–93KYá39á39–9á39á9YYúyªUú%9á
úYkúL%9Uák$úâ%Y–9áúSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSá$ú9U%X9$áKá$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká–K–9Uá3KYál“(uá

á
ÁÇÍÇ qK$y9á3úáLÇULÚUKá39Yák9$LúU9Yá3úáDyK$–%X9�]Ká3KYál“(4áõáLÇULÚUKá39Yák9$LúU9Yá3úáDyK$–%X9�]Ká
3KYál“(á39á$úYkúL–%â9áY�$%úáYú$Çá$ú9U%X93Ká39áYúóÚ%ô–úáOK$y94á
á

á
á

Kô3ú4á
á
Néká-á â9UK$áÚô%–Ç$%Ká39á%c�Y%y9ák9$LúU9á3úá9yK$–%X9�]KSáL9ULÚU93KáLKyá6áoK%–KmáL9Y9Yá3úL%y9%YSáYúyá
9$$ú3Kô39yúô–K5á
á
bemá-á LKôOK$yúá3úO%ô%3Ká9ô–ú$%K$yúô–ú5á
á
séká-á A9Í9á39á%c�Y%y9ák9$LúU9á3Ká�9UK$á�Ky%ô9Uá�ô%–Ç$%Ká3KYál“(á3úáL939áÚy9á39YáY�$%úYSá%ôOK$y93Ká
LKyáºáoàÚ9–$KmáL9Y9Yá3úL%y9%YSáLKôOK$yúáKYákú$Lúô–Ú9%Yá%ôOK$y93KYáôKYá–ú$yKYáúY–9ªúUúL%3KYáôKáDôúÍKá
((á3Kák$úYúô–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]K5á
á
ÁÇVÇ qK$y9á3úáLÇULÚUKá39Yák9$LúU9Yáª$Ú–9Yá3úák9ó9yúô–Ká3KYál“(4áõáLÇULÚUKá39ák9$LúU9áª$Ú–9á3KYál“(á
3úáL939áÚy9á39YáY�$%úYáoV�AmáYú$Çá$ú9U%X93Ká39áYúóÚ%ô–úáOK$y94á
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á
Kô3ú4á
á
iká-áâ9UK$á39á%��Y%y9ák9$LúU9áª$Ú–9á3Kál“(á3úáL939áÚy9á39YáY�$%úY5á
á
Néká-áLKôOK$yúá3úO%ô%3Ká9ô–ú$%K$yúô–ú5á
á
Xá-áLKôOK$yúá3úO%ô%3Ká9ô–ú$%K$yúô–úuá
á
ÁÇLÇ V$K$$Kó9�]Ká 3úá V$9XK4á lKôY%3ú$9$�Yú�]Ká k$K$$Kó93KYá KYá k$9XKYá $úOú$úô–úYá 9Ká k9ó9yúô–Ká 3úá
àÚ9UàÚú$áKª$%ó9�]KákúU9á,y%YYK$9á9–�áKá��á�k$%yú%$K�ás%9á�–%UáYÚªYúàÚúô–úSáL9YKáKáâúôL%yúô–KáLK%ôL%39á
LKyáÚyá3%9áàÚúáô]KáYúH9ás%9á�–%USáYúyáàÚúáQ9H9áàÚ9UàÚú$á9L$�YL%yKá9KYáâ9UK$úYá9áYú$úyák9óKYuá
á
ÁÇÁÇ s9–9Yá3úáV9ó9yúô–Ká3KYál“(4áDYá39–9Yá3úáV9ó9yúô–Ká3KYál“(á3úáL939áÚy9á39YáY�$%úYáúôLKô–$9y�
Yúá3úYL$%–9YáôKáDôúÍKá((á3úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
ÁÇ,Ç (ô–ú$â9UKá úô–$úá Ká “úLúª%yúô–Ká úá Ká V9ó9yúô–K4á q%L9á Lú$–Ká úá 9HÚY–93Ká àÚúá 3úâú$Çá Q9âú$á Úyá
%ô–ú$â9UKá 3úá �á �3K%Y�á s%9Yá �–ú%Yá úô–$úá 9á 39–9á 3úá $úLúª%yúô–Ká 3KYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá úá 9á s9–9á 3úá
V9ó9yúô–Ká3KYál“(á3úáL939áÚy9á39YáY�$%úYuá
á
,Ç N����k�é���4 ����é���k���ké4 �é����é�k�é�4 ����é��4 N����k�é��4 �é����é�k���4 N����k�é���4
����é���k���ké4�m�k�é���ké4��4����é��4N����k�é��4�m�k�é���k�4���4���4
á
,ÇBÇ Dô–úL%k9�]Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KY4á �Yá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá kK3ú$]Ká Yú$á 9ô–úL%k93KYá ôKYá
YúóÚ%ô–úYáL9YKY4áSéCáâúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Y5áKÚáSmCáàÚ9UàÚú$áKÚ–$9áQ%k�–úYúá3úá
9yK$–%X9�]Ká úÍ–$9K$3%ôÇ$%9á KÚá $úYó9–úá 9ô–úL%k93Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá k$úâ%Y–9á ôKá Aú$yKá 3úá
,y%YY]Kuá
á
,ÇÍÇ �úyá k$úHÚ�XKá 39á DyK$–%X9�]Ká 3KYá l“(á k$úâ%Y–9á ô9á LUÇÚYÚU9á�u�á 9L%y9á úá 39á DyK$–%X9�]Ká
,Í–$9K$3%ôÇ$%9á�ª$%ó9–�$%9Sák$úâ%Y–9áô9áLUÇÚYÚU9á�uJá9ª9%ÍKSá9ásúâú3K$9ákK3ú$ÇSá9áàÚ9UàÚú$áyKyúô–KSá
Yúyk$úáúyáÚy9á39–9á3úák9ó9yúô–Ká3úá�Ú$KYá“úyÚôú$9–�$%KYSáLKôOK$yúák$úâ%Y–9YáôKáDôúÍKá((á9KáAú$yKá
3úá,y%YY]Ká��s9–9á3úáV9ó9yúô–Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Y��Sáyú3%9ô–úáLKyÚô%L9�]Ká�á,y%YYK$9SáLKô–úô3Ká
SkCá9á 39–9á 3úá k9ó9yúô–Ká k$ú–úô3%39á k9$9á 9á DyK$–%X9�]Ká ,Í–$9K$3%ôÇ$%9á q9LÚU–9–%â9á KÚá Ká “úYó9–úá
Dô–úL%k93Káq9LÚU–9–%âK5áSkkCáKáâ9UK$á3úák9ó9yúô–K5áúáSkkkCáàÚ9%YàÚú$áKÚ–$9Yá%ôOK$y9��úYáôúLúYYÇ$%9YSá9á
L$%–�$%Ká 39á súâú3K$9Sá LKyá 9ô–úLú3�ôL%9á y�ô%y9á 3úá ��á �3úX�á s%9Yá �–ú%Yá 39á k$�Í%y9á DyK$–%X9�]Ká
,Í–$9K$3%ôÇ$%9á q9LÚU–9–%â9á KÚá 3Ká “úYó9–úá Dô–úL%k93Ká q9LÚU–9–%âKá k$ú–úô3%3K4 SéCá9yK$–%X9��úYá
úÍ–$9K$3%ôÇ$%9Yá3Káj9UK$á:Ky%ô9Uávô%–Ç$%Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yá3úá9yª9Yá9Yá��$%úYSáYúyk$úáúyáLKôHÚô–Ká
úák$KkK$L%Kô9Uyúô–úá9KáY9U3Ká3úâú3K$á39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yá3úáL939áÚy9á39Yá��$%úYSá9–�áKáU%y%–úá3úá
���á�ôKâúô–9áúáK%–KákK$áLúô–K�á��DyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9áq9LÚU–9–%â9��5áKÚáSmCáKá$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká

Do
cu

m
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tr

o 
de

 Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//
as

si
na

do
r.r

eg
is

tr
od

ei
m

ov
ei

s.
or

g.
br

/v
al

id
at

e/
PN

H
39

-J
Q

PH
H

-N
2P

3F
-5

M
W

CX
.



246 247

á á á á
e

á

VÇó%ô9áV)á3úáB(Lá

%ô–úó$9Uá 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%Yá o�“úYó9–úá Dô–úL%k93Ká q9LÚU–9–%âK�muá õYá $úLÚ$YKYá 3úLK$$úô–úYá 39á
DyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9áq9LÚU–9–%â9áú�KÚá3Ká“úYó9–úáDô–úL%k93Káq9LÚU–9–%âKSáLKôOK$yúáKáL9YKSáYú$]Ká
Ú–%U%X93KYá kúU9á ,y%YYK$9á k9$9á 9yK$–%X9�]Ká úÍ–$9K$3%ôÇ$%9á 3KYá l“(á KÚá $úYó9–úá 9ô–úL%k93Ká 3KYá l“(Sá
LKôOK$yúáKáL9YKuá
á

,ÇÍÇBÇ DáDyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9áq9LÚU–9–%â9áú�KÚá3úá“úYó9–úáDô–úL%k93Káq9LÚU–9–%âKáô]Ká
úÍ%yúyá9ásúâú3K$9á3úáLKyk$Kâ9$á3%$ú–9yúô–úák9$9áKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áKáLÚyk$%yúô–Ká
39á 3úY–%ô9�]Ká 3úá $úLÚ$YKYá ô9á OK$y9á úY–9ªúUúL%39á ôKá Aú$yKá 3úá ,y%YY]Ká úá ôúY–úá Aú$yKá 3úá
�úLÚ$%–%X9�]Kuá:úYYúáL9YKSá9áKª$%ó9�]Ká$úy9ôúYLúô–úá3úáLKyk$Kâ9$á9á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYáYú$Çá
9LKyk9ôQ939á9kúô9YákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúSáÚy9áâúXáLKyk$Kâ939Yá9YáàÚ%–9��úYá39Yá
3úy9%Yá Kª$%ó9��úYá 3úLK$$úô–úYá 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%Yá úá 3KYá l“(Sá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á
9Ú–K$%X9$Çá9á,y%YYK$9á9áúy%–%$áKá–ú$yKá3úáàÚ%–9�]Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yáúá3KYál“(SáªúyáLKyKá
Yú$]Káúy%–%3KYáKYá–ú$yKYá3úáU%ªú$9�]Ká39YáR9$9ô–%9Yuá
á

,ÇVÇ DyK$–%X9�]Ká ,Í–$9K$3%ôÇ$%9á õª$%ó9–�$%9á úá “úYó9–úá Dô–úL%k93Ká õª$%ó9–�$%K�á :9Yá Q%k�–úYúYá
k$úâ%Y–9Yá ô9Yá LUÇÚYÚU9Yá1uJuºá úá 1uJu6uzá 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá 9á súâú3K$9á 3úâú$Çá $ú9U%X9$á SkCá9á
9yK$–%X9�]KáúÍ–$9K$3%ôÇ$%9áKª$%ó9–�$%9á39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yá3úá9yª9Yá9Yá��$%úYSáYúyk$úáúyáLKôHÚô–Ká
úák$KkK$L%Kô9Uyúô–úá9KáY9U3Ká3úâú3K$á39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yá3úáL939áÚy9á39Yá��$%úYSá9–�áKáU%y%–úá3úá
86dáoôKâúô–9áúáK%–KákK$áLúô–KmSáYúô3KáàÚúá9á,y%YYK$9áÚ–%U%X9$Çá–9%Yá$úLÚ$YKYák9$9á$ú9U%X9$á9á9yK$–%X9�]Ká
úÍ–$9K$3%ôÇ$%9á Kª$%ó9–�$%9á 3KYá l“(á o�DyK$–%X9�]Ká ,Í–$9K$3%ôÇ$%9á õª$%ó9–�$%9�m�á KÚá SkkCáKá $úYó9–úá
9ô–úL%k93Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáô9áQ%k�–úYúá3úáKáU%y%–úá3úá86dáoôKâúô–9áúáK%–KákK$áLúô–Kmá%ô3%L93Ká
9L%y9á HÇá –ú$á Y%3Ká ÚU–$9k9YY93KSá Yúô3Ká àÚúá 9á ,y%YYK$9á Ú–%U%X9$Çá –9%Yá $úLÚ$YKYá k9$9á $ú9U%X9$á Ká $úYó9–úá
9ô–úL%k93KáKª$%ó9–�$%Ká3KYál“(áo�“úYó9–úáDô–úL%k93Káõª$%ó9–�$%K�muá
á

,ÇVÇBÇ õYá $úLÚ$YKYá3úY–%ô93KYá kúU9ásúâú3K$9ák9$9á 9áDyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9áq9LÚU–9–%â9Sá
k9$9á9áDyK$–%X9�]Ká,Í–$9K$3%ôÇ$%9áõª$%ó9–�$%9Sák9$9áKá“úYó9–úáDô–úL%k93Káq9LÚU–9–%âKáKÚák9$9áKá
“úYó9–úáDô–úL%k93Káõª$%ó9–�$%Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáªúyáLKyKáúâúô–Ú9%Yá$úLÚ$YKYá3úLK$$úô–úYá
39áúÍLÚYY]Ká39YáR9$9ô–%9YSáYú$]Ká9k$Kk$%93KYák9$9ák9ó9yúô–Ká3KYáâ9UK$úYá3úâ%3KYáúyá$9X]Ká39Yá
:K–9YálKyú$L%9%YSáúSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSá3KYál“(Sá3úá9LK$3KáLKyá9áK$3úyá3úák$%K$%393úá3%YkKY–9á
ô9áLUÇÚYÚU9á6uz�á3úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Kuá

á
,ÇLÇ �Ú9UàÚú$á 9yK$–%X9�]Ká úÍ–$9K$3%ôÇ$%9á KÚá $úYó9–úá 9ô–úL%k93Ká 3KYá l“(á 39á $úYkúL–%â9á Y�$%úá
3úLK$$úô–úá3úá9yK$–%X9��úYáúÍ–$9K$3%ôÇ$%9YáKÚá$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%Yá39á$úYkúL–%â9á
Y�$%úá3úâú$ÇáKLK$$ú$áYúyk$úáúyáÚy9ás9–9á3úáV9ó9yúô–Ká3KYál“(á39á$úYkúL–%â9áY�$%úSáKªYú$â93KáàÚúá9á
DyK$–%X9�]Ká ,Í–$9K$3%ôÇ$%9á q9LÚU–9–%â9á úá Ká “úYó9–úá Dô–úL%k93Ká q9LÚU–9–%âKá 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%Yá
3úâú$]KáYú$ák$úLú3%3KYá3úák$�â%9áLKyÚô%L9�]KSákúU9ásúâú3K$9SáLKyá9ô–úLú3�ôL%9áy�ô%y9á3úáz�áo3úXmá
s%9Yá�–ú%YáúáKLK$$ú$áúyáÚy9ás9–9á3úáV9ó9yúô–Ká39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáYúô3KáLú$–KáàÚúá9á9yK$–%X9�]Ká
úÍ–$9K$3%ôÇ$%9áKÚáKá$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká3KYál“(áYKyúô–úáYú$ÇáúOú–Ú93Ká9k�YáKá$úLúª%yúô–Ká3KYá$úLÚ$YKYá
kúU9á,y%YYK$9uá
á
,ÇÁÇ júôL%yúô–Ká Dô–úL%k93Ká DÚ–KyÇ–%LKá úá júôL%yúô–Ká Dô–úL%k93Ká :]Ká DÚ–KyÇ–%LKá 39Yá :K–9Yá
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lKyú$L%9%YuáDá,y%YYK$9ákK3ú$ÇáLKôY%3ú$9$áâúôL%39Yá9Yá:K–9YálKyú$L%9%YáôKYáYúóÚ%ô–úYáL9YKYSá9U�yá3KYá
k$úâ%Y–KYá úyá Uú%Sá Yúyk$úá 3úá OK$y9á ô]Ká 9Ú–KyÇ–%L9Sá KÚá YúH9Sá LKyá 9á ôúLúYY%393úá 3úá 9k$Kâ9�]Ká úyá
DYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáKªYú$â93KáKák$úâ%Y–Káô9YáLUÇÚYÚU9Yá.uzuzáúá.uzuNá3KáAú$yKá3úá
,y%YY]KSá ô9á KLK$$�ôL%9á 3úá àÚ9%YàÚú$á 39Yá �%k�–úYúYá k$úâ%Y–9Yá 9ª9%ÍKá oL939á Úy9Sá Úyá �,âúô–Ká 3úá
�úôL%yúô–Ká Dô–úL%k93Ká:]KáDÚ–KyÇ–%LK�á úSá úyáLKôHÚô–KSá �,âúô–KYá 3úá�úôL%yúô–KáDô–úL%k93Ká:]Ká
DÚ–KyÇ–%LKY�m�áá
á
o9m O9U–9á3úáLÚyk$%yúô–KákúU9ásúâú3K$9áúrKÚákúU9YáR9$9ô–%3K$9YSáôKák$9XKáúákúU9áOK$y9á3úâ%3KYSá3úá

àÚ9UàÚú$áKª$%ó9�]Káô]KákúLÚô%Ç$%9á3úLK$$úô–úá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KSá3KálKô–$9–Ká3úás%Y–$%ªÚ%�]Ká
úrKÚá3KYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSáô]KáY9ô93KáôKák$9XKá3úáLÚ$9áúYkúL�O%LKáKÚSáL9YKáô]Ká
�9H9Sáúyá9–�á�táo–$%ô–9má3%9YáLKô–93KYá39á39–9á3Ká3úYLÚyk$%yúô–K5á

á
oªm KLK$$�ôL%9á39Yá�%k�–úYúYáyúôL%Kô939YáôKYá9$–%óKYá���áúázu�N�á3Kál�3%óKál%â%U5á
á
oLm $úàÚú$%yúô–Ká3úá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9UáKÚáYÚªy%YY]Ká9áàÚ9UàÚú$áL$ú3K$áKÚáLU9YYúá3úáL$ú3K$úYá3úá

kú3%3Ká 3úá ôúóKL%9�]Ká 3úá kU9ôKá 3úá $úLÚkú$9�]Ká úÍ–$9HÚ3%L%9Uá kúU9á súâú3K$9á úrKÚá kúU9Yá
R9$9ô–%3K$9Y5á

á
o3m $úàÚú$%yúô–Ká3úáO9U�ôL%9ákúU9áKÚáLKô–$9á9ásúâú3K$9áúrKÚá9YáR9$9ô–%3K$9Yáô]KáúU%3%3KáôKák$9XKá

Uúó9USá 3úL$ú–9�]Ká 3úá O9U�ôL%9á 39á súâú3K$9á úrKÚá 39Yá R9$9ô–%3K$9YSá YÚ9á úÍ–%ô�]KSá U%àÚ%39�]KSá
3%YYKUÚ�]KSá%ôYKUâ�ôL%9áKÚákú3%3Ká3úá9Ú–KO9U�ôL%95á

á
oúm k$K–úY–KYá Uúó�–%yKYá 3úá –�–ÚUKYá LKô–$9á 9á súâú3K$9áúrKÚá 9YáR9$9ô–%3K$9YSá LÚHKá â9UK$á Úô%–Ç$%Ká KÚá

9ó$úó93Ká ÚU–$9k9YYúá “�áNtutttutttSttá oâ%ô–úá y%U��úYá 3úá $ú9%Ymá k9$9á 9á súâú3K$9á úrKÚá
“�á�utttutttSttáoL%ôLKáy%U��úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9YáR9$9ô–%3K$9YSá$ú9HÚY–93KákúUKá(VlDSáY9UâKáYúáKá
k$K–úY–Ká–%âú$áY%3KáúOú–Ú93KákK$áú$$KáKÚáyÇ�O�á3úá–ú$Lú%$KYSá3úY3úáàÚúáâ9U%39yúô–úáLKyk$Kâ93Ká
kúU9ásúâú3K$9áúrKÚákúU9YáR9$9ô–%3K$9YSá KÚá Yúá OK$á L9ôLúU93KSá úyáàÚ9UàÚú$á �%k�–úYúSá ôKák$9XKá
yÇÍ%yKá3úá�áo–$�Ymás%9Yá�–ú%Yá3úáYÚ9áKLK$$�ôL%95á

á
oOm L9YKá9ásúâú3K$9áô]Ká9k$úYúô–úá|á,y%YYK$9SáàÚ9ô3KáYKU%L%–93KákK$áúYL$%–KSáLKyákúUKáyúôKYáztáo3úXmá

s%9Yá�–ú%Yá3úá9ô–úLú3�ôL%9SáàÚ9%YàÚú$á3KLÚyúô–KYáLKyk$Kª9–�$%KYá3úáàÚúáKYá$úLÚ$YKYáK$%Úô3KYá
39Yá:K–9YálKyú$L%9%YáOK$9yáúyk$úó93KYák9$9áKáO%yák$úâ%Y–KáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KSáYúô3KáàÚúSáúyá
Yúá–$9–9ô3Ká3úá3KLÚyúô–KYáúÍkú3%3KYákK$á�$ó]KYák�ªU%LKYáKÚáàÚ9UàÚú$á9Ú–K$%393úáóKâú$ô9yúô–9USá
$úOú$%3Kák$9XKá3úâú$ÇáYú$áKªYú$â93KákúU9ásúâú3K$9áúákúU9á,y%YYK$9ák9$9á9k$úYúô–9$áKáLKyk$Kâ9ô–úá
3úáYKU%L%–9�]Ká3KáLKykú–úô–úá3KLÚyúô–KáHÚô–Ká9KYá�$ó]KYá$úOú$%3KY5á

á
oóm %ôâ9U%393úSá%ôúO%LÇL%9SáôÚU%393úáKÚá%ôúÍúàÚ%ª%U%393úá–K–9UáKÚák9$L%9Uá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KáúrKÚá3úá

àÚ9%YàÚú$á3KYásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KáúrKÚá3úáàÚ9%YàÚú$á39YáKª$%ó9��úYá39ásúâú3K$9áúrKÚá39Yá
R9$9ô–%3K$9YáK$%Úô39Yá3KáAú$yKá3úá,y%YY]KáúrKÚá3KYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]K5á
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oQm YúáOK$áLKyk$Kâ939á9áO9UY%393úSá%ôLK$$ú�]KáKÚá%ôLKykUú–Ú3úá3úáàÚ9UàÚú$á3úLU9$9�]KáKÚá%ôOK$y9�]Ká
39ásúâú3K$9áúrKÚá39YáR9$9ô–%3K$9YSáLKô–%39YáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KáúrKÚáôKYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá
39á�kú$9�]KSáàÚúáóú$úáLKyk$Kâ93Ká39ôKáKÚák$úHÚ�XKák9$9á9á,y%YYK$9Sá9áàÚ9UàÚú$á–�–ÚUK5á

á
o%m %ô93%ykUúyúô–Ká3úáàÚ9%YàÚú$á3�â%39Yá39ásúâú3K$9áúrKÚá39YáR9$9ô–%3K$9YSáúyáyKô–9ô–úáÚô%–Ç$%Ká

KÚá9ó$úó93Ká%óÚ9UáKÚáYÚkú$%K$á9á“aáNtutttutttSttáoâ%ô–úáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9ásúâú3K$9áúrKÚá
“aá1utttutttSttáoL%ôLKáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9YáR9$9ô–%3K$9YSá$ú9HÚY–93KákúUKá(VlDá3úY3úá9ás9–9á
3úá ,y%YY]KSá KÚá L9YKá $úOú$%3Ká %ô93%ykUúyúô–KSá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3Ká â9UK$á 39á Kª$%ó9�]Ká
%ô93%ykU%39Sá kKYY9Sá 3úá àÚ9UàÚú$á y9ôú%$9Sá â%$á 9á k$úHÚ3%L9$á Ká LÚyk$%yúô–Ká 39Yá Kª$%ó9��úYá
kúLÚô%Ç$%9Yá 39á súâú3K$9á 3úLK$$úô–úYá 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá Y9UâKá Yúá 9á súâú3K$9á LKyk$Kâ9$Sá
–úykúY–%â9yúô–úá |á ,y%YYK$9Sá àÚúá –9Uá %ô93%ykUúyúô–Ká OK%á 3úâ%39yúô–úá Y9ô93Ká kúU9á súâú3K$9á
3Ú$9ô–úáKá$úYkúL–%âKák$9XKá3úáLÚ$95á

á
oHm âúôL%yúô–Ká 9ô–úL%k93Ká 3úá àÚ9UàÚú$á 3�â%39Sá O%ô9ôL%9yúô–Ká úrKÚá KÚ–$Ká %ôY–$Úyúô–Ká O%ô9ôLú%$Ká

O%$y93KákúU9ásúâú3K$9áúrKÚákúU9YáR9$9ô–%3K$9YáLKyáàÚ9UàÚú$á–ú$Lú%$KSáLÚHKáâ9UK$á%ô3%â%3Ú9UáKÚá
9ó$úó93KáYúH9á%óÚ9UáKÚáYÚkú$%K$á9á“aáNtutttutttSttáoâ%ô–úáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9ásúâú3K$9áúrKÚá
“aá1utttutttSttáoL%ôLKáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9YáR9$9ô–%3K$9YSáKªYú$â93KYáúâúô–Ú9%Yák$9XKYá3úá
LÚ$9á k$úâ%Y–KYá ôKYá $úYkúL–%âKYá %ôY–$Úyúô–KYá KÚá L9YKá $úOú$%3Ká âúôL%yúô–Ká 9ô–úL%k93KSá
%ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3Ká â9UK$Sá kKYY9á LKyk$Kâ939yúô–úá â%$á 9á k$úHÚ3%L9$á 3%$ú–9yúô–úá Ká
LÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYá39ásúâú3K$9áúrKÚá39YáR9$9ô–%3K$9Yá3úLK$$úô–úYá3KáAú$yKá3úá,y%YY]Ká
úrKÚá3KYásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSáY9UâKáYúáLKyk$Kâ93KákúU9ásúâú3K$9Sáúyá9–�á�1áoàÚ%ôXúmá3%9Yá
LKô–93KYá39á39–9á3úáYÚ9áKLK$$�ôL%9SáàÚúá –9Uá %ô93%ykUúyúô–Káô]KáKLK$$úÚáKÚá OK%á3úâ%39yúô–úá
Y9ô93K5á

á
oBm ô]Ká k9ó9yúô–Ká kúU9á súâú3K$9á úrKÚá kúU9YáR9$9ô–%3K$9Yá 3úá 3úL%Y]Ká 93y%ô%Y–$9–%â9Sá 9$ª%–$9Uá KÚá

HÚ3%L%9Uá–$9ôY%–939áúyáHÚUó93KáLKô–$9á9ásúâú3K$9SáLÚHKáâ9UK$Sá%ô3%â%3Ú9UáKÚá9ó$úó93KSáYúH9á%óÚ9Uá
KÚáYÚkú$%K$á9á“aáNtutttutttSttáoâ%ô–úáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9ásúâú3K$9áúrKÚá“aá1utttutttSttá
oL%ôLKáy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymák9$9á9YáR9$9ô–%3K$9YSá$ú9HÚY–93KákúUKá(VlDá3úY3úá9ás9–9á3úá,y%YY]KSáKÚá
L9YKá $úOú$%3Ká ô]Ká k9ó9yúô–KSá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3Ká â9UK$á 39á Kª$%ó9�]Ká kKYY9Sá 3úá àÚ9UàÚú$á
y9ôú%$9Sáâ%$á9ák$úHÚ3%L9$áKáLÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYákúLÚô%Ç$%9Yá39ásúâú3K$9á3úLK$$úô–úYá3Ká
Aú$yKá3úá,y%YY]K5á

á
oUm –$9ôYOK$y9�]Ká3Ká–%kKáYKL%ú–Ç$%Ká39ásúâú3K$9SáYúyáàÚúáQ9H9á9ák$�â%9á9Ú–K$%X9�]Ká39á,y%YYK$9Sá

LKôOK$yúá3úU%ªú$9�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á
á
oym L%Y]KSáOÚY]KSá U%àÚ%39�]KSá3%YYKUÚ�]KSá %ôLK$kK$9�]Ká3úáYKL%ú393úYáúrKÚá9��úYáKÚáàÚ9UàÚú$áKÚ–$9á

OK$y9á3úá $úK$ó9ô%X9�]KáYKL%ú–Ç$%9á39ásúâú3K$9áúrKÚá39YáR9$9ô–%3K$9YSá YúyáàÚúáQ9H9á9ák$�â%9á
9Ú–K$%X9�]Ká39á,y%YYK$9Sáú�Lú–KákúU9áA$9ôYOú$�ôL%9áDÚ–K$%X939áúrKÚákK$áàÚ9UàÚú$á$úK$ó9ô%X9�]Ká
YKL%ú–Ç$%9áàÚúáô]Ká9U–ú$úáKáLKô–$KUúá39ásúâú3K$9áúrKÚá39YáR9$9ô–%3K$9Y5á
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oôm L9YKSáSkCáàÚ9UàÚú$á39YáR9$9ô–%9YáYúá–K$ôúá%ôúO%L9XSá%ôYÚO%L%úô–úSá%ôúÍúàÚ�âúUáKÚá%ôâÇU%39SáYúH9ákK$á
3úL%Y]KáHÚ3%L%9USáôÚU%393úSá9ôÚU9�]KSá$úY%U%�]KSá$úYL%Y]KSá3úô�ôL%9Sá3%Y–$9–KáKÚákK$áàÚ9UàÚú$áKÚ–$9á
$9X]Ká3úá3%$ú%–KSáàÚúá%ykU%àÚúáô9áYÚ9á3ú–ú$%K$9�]KáKÚá3úk$úL%9�]K5áSkkCáYúH9áLKôY–%–Ú�3KáàÚ9UàÚú$á
�ôÚYáKÚáó$9â9yúáYKª$úá9YáR9$9ô–%9YáàÚúáô]KáúY–úH9ák$úâ%Y–KáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KáúrKÚáôKYá3úy9%Yá
sKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSáúáàÚúSáúyáL9YKá3úá�ôÚYáKÚáó$9â9yúá%ôâKUÚô–Ç$%KSáô]KáYúH9áL9ôLúU93KSá
KÚáYúÚYáúOú%–KYáô]KáYúH9yáYÚYkúôYKYSáôKák$9XKá3úáJtáo–$%ô–9má3%9Yá9áLKô–9$á39á39–9á39áL%�ôL%9á39á
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9Oú–úá y9–ú$%9Uyúô–úá 9Yá R9$9ô–%9YSá YÚ9á OK$y9U%X9�]Ká KÚá $úó%Y–$KSá KÚá 9%ô39á LÚyk$%yúô–Ká 39Yá
3%YkKY%��úYá$úUúâ9ô–úYáLKô–%39YáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KáúrKÚáôKYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSá
úá9YáR9$9ô–%9Yáy9–ú$%9Uyúô–úá9Oú–939Yáô]KáYúH9yáYÚªY–%–Ú�39YáKÚáLKykUúyúô–939YáôKYá–ú$yKYá3Ká
lKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá�ÚK–9YSá3KálKô–$9–Ká3úálúYY]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%YáKÚá3Ká
lKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká�%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YSáàÚ9ô3Ká$9XK9âúUyúô–úáYKU%L%–93KákúU9á,y%YYK$9Sá3úá
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LKô–93KYá39á39–9á3úá9YY%ô9–Ú$9á3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YSá3KáLKyk$Kâ9ô–úá
3úá$úó%Y–$Ká3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Yákú$9ô–úáKá“R(álKykú–úô–úSákK$áyú%Ká
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9KYáYúÚYák$KHú–KYáúá9–%â%393úYá3úáàÚ9UàÚú$áOK$y9áªúôúO%L%93KYákúU9áúy%YY]Ká3KYál“(Sáy9ô–úô3KSá
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DÚ–KyÇ–%LK�á úSá úyá LKôHÚô–Ká LKyá KYá ,âúô–KYá 3úá �úôL%yúô–Ká Dô–úL%k93Ká :]Ká DÚ–KyÇ–%LKYSá
3úôKy%ô93KYáY%ykUúYyúô–úáLKyKá�,âúô–KYá3úá�úôL%yúô–KáDô–úL%k93K�muáá

á
,Ç,Ç :9áQ%k�–úYúá3úá9yK$–%X9�]Káú�–$9K$3%ôÇ$%9ák9$L%9Uá3KYál“(SáYúáôúLúYYÇ$%KSá9á,y%YYK$9áúU9ªK$9$Çá
úá3%YkKô%ª%U%X9$Çá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúá|áçJSáLKyáJáo–$�Ymás%9Yá�–ú%Yá3úá9ô–úLú3�ôL%9á39á39–9á
k$úâ%Y–9ák9$9áKák$��%yKák9ó9yúô–KSáÚyáôKâKáL$KôKó$9y9á3úá9yK$–%X9�]Ká3KYál“(SáªúyáLKyKá9–Ú9U%X9$Çá
Ká L939Y–$Ká ô9á çJSá $úL9ULÚU9ô3Ká KYá kú$Lúô–Ú9%Yá 3úá 9yK$–%X9�]Ká 39Yá k9$LúU9Yá OÚ–Ú$9YSá L9YKá 9kU%LÇâúUá
o�l$KôKó$9y9áD–Ú9U%X93K�mSáYúô3KáàÚúáKál$KôKó$9y9áD–Ú9U%X93Ká3úâú$ÇáYú$áLKôY%3ú$93KáLKyKáâ%óúô–úá
9ák9$–%$á39á39–9á3úá3%YkKô%ª%U%X9�]Ká9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúá9–Ú9U%X9�]Káô9áçJuáD3%L%Kô9Uyúô–úSá Do

cu
m

en
to

 a
ss

in
ad

o 
no

 A
ss

in
ad

or
 R

eg
is

tr
o 

de
 Im

óv
ei

s.
 P

ar
a 

va
lid

ar
 o

 d
oc

um
en

to
 e

 s
ua

s 
as

si
na

tu
ra

s 
ac

es
se

 h
ttp

s:
//

as
si

na
do

r.r
eg

is
tr

od
ei

m
ov

ei
s.

or
g.

br
/v

al
id

at
e/

PN
H

39
-J

Q
PH

H
-N

2P
3F

-5
M

W
CX

.



252 253

á á á á
e

á

VÇó%ô9áLÁá3úáB(Lá

L9YKáYúH9á3úLU9$93KáKáâúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Ká3KYál“(Sá9á,y%YYK$9á3úâú$Çá%ôOK$y9$á%yú3%9–9yúô–úá9áçJuá
á
2Ç �m�kgé��ã��áé���k����é�
á
2ÇBÇ �úyák$úHÚ�XKá 39Yá 3úy9%Yá Kª$%ó9��úYá 9YYÚy%39Yá ôúY–úá Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9��KSá 9á ,y%YYK$9á Yúá
Kª$%ó9Sá9%ô39Sá94á
á
SéC 3%YkKô%ª%U%X9$áúyáYúÚá�������Sáúyá9–�á��áoôKâúô–9má3%9Yá9k�YáKá–�$y%ôKá3úáL939áú�ú$L�L%KáYKL%9USá

L�k%9Yá 3úá –K3KYá KYá YúÚYá 3úyKôY–$9–%âKYá O%ô9ôLú%$KYá úrKÚá LKô–Çªú%YSá LKôYKU%393KYá úá 9Ú3%–93KYSá
%ôLUÚY%âúá3KYá3úyKôY–$9–%âKYá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á

á
SmC 3%YkKô%ª%U%X9$áúyáYúÚá�������Sáúyá9–�áJáo–$�YmáyúYúYá9k�YáKá–�$y%ôKá3Káú�ú$L�L%Ká3KáYKL%9Uá3Ká

V9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá9Yá3úyKôY–$9��úYáO%ô9ôLú%$9Yá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á
á
SlC 3úô–$Ká3úSáôKáyÇ�%yKSá��á o3úXmá�%9Yá�–ú%YáLKô–93KYá3Ká $úLúª%yúô–Ká39áYKU%L%–9��Ká3Ká�óúô–úá

q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá àÚ9UàÚú$á %ôOK$y9��Ká KÚá L�k%9á 3úá àÚ9%YàÚú$á 3KLÚyúô–KYá àÚúá UQúá YúH9yá
$9XK9âúUyúô–úáYKU%L%–93KY5á

á
SáC 3úô–$Ká3úSáôKáyÇ�%yKSá��áo3úXmá�%9Yá�–ú%Yá39á39–9áúyáàÚúáOK$úyákÚªU%L93KYSá3%YkKô%ª%U%X9$áúyá

YúÚá�������SáL�k%9Yá39Yá9–9Yá3úá9YYúyªUú%9Yáóú$9%YSá$úÚô%�úYá3KáLKôYúUQKá3úá93y%ô%Y–$9��Káúá39á
3%$ú–K$%9á39á,y%YYK$9áàÚúSá3úá9UóÚy9áOK$y9SáúôâKUâ9áKá%ô–ú$úYYúá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á

á
SãC 3%YkKô%ª%U%X9$Sá úyá 9–�á ��á oôKâúô–9má 3%9Yá 9k�Yá Ká –�$y%ôKá 3Ká ú�ú$L�L%Ká YKL%9Uá 39á ,y%YYK$9á úá 3Ká

V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá L�k%9á 3úá –K3KYá 393KYá O%ô9ôLú%$KYSá 9–KYá YKL%ú–Ç$%KYá úá K$ó9ôKó$9y9á
ôúLúYYÇ$%KYá |á $ú9U%X9��Ká 3Ká $úU9–�$%Ká 9ôÚ9Uá 3Ká �óúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á $úOú$úô–úá |á õOú$–9Sá
LKôOK$yúá“úYKUÚ��Kál��á��SáªúyáLKyKáL�k%9á39á3úLU9$9��Ká9YY%ô939ákúUKoYmá $úk$úYúô–9ô–úoYmá
Uúó9Uo%Ymá39á,y%YYK$9Sáô9áOK$y9á3KáYúÚáúY–9–Ú–KáYKL%9Uá9–úY–9ô3KSáLKyáª9Yúáô9Yá%ôOK$y9��úYáúrKÚá
ôKYá3KLÚyúô–KYáàÚúáOK$úyá9k$úYúô–93KYá|á,y%YYK$94áSkCáàÚúákú$y9ôúLúyáâÇU%39Yá9Yá3%YkKY%��úYá
LKô–%39YáôúY–úáAú$yK5áúá9áSkkCáô�KáKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$á39YáQ%k�–úYúYá3úáâúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Ká
úá%ôú�%Y–�ôL%9á3úá3úYLÚyk$%yúô–Ká3úáKª$%ó9��úYá39á,y%YYK$9ákú$9ô–úáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á

á
SuC 9ák9$–%$á3Káy�YáYÚªYúàÚúô–úá|á%ô–úó$9U%X9��Ká3KYál“(áúá9–�áKáJ��áo–$%ó�Y%yKmá3%9á3úáL939áy�YSá

3%YkKô%ª%U%X9$áúyáYúÚá�������á$úU9–�$%KáyúôY9USáôKYáyKU3úYák$úâ%Y–KYáôKá�ÚkUúyúô–Ká,á|á“úYKUÚ��Ká
l��á��Sá$9–%O%L9ô3Ká9áâ%ôLÚU9��Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá9KYál“(5á

á
SgC àÚ9ô3Ká9kU%LÇâúUSáLKyÚô%L9$á9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáúyáYúÚá�������SáKá$úLúª%yúô–Ká3úáàÚ9UàÚú$á

ôK–%O%L9��KáHÚ3%L%9USáú�–$9HÚ3%L%9UáKÚá93y%ô%Y–$9–%â9áàÚúSá3úá9UóÚy9áOK$y9SáúôâKUâ9áKá%ô–ú$úYYúá
3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá$úLúª%39ákúU9á,y%YYK$95á

á
ShC 93y%ô%Y–$9$á Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá y9ô–úô3Ká k9$9á úY–úá KYá $úó%Y–$KYá LKô–Çªú%Yá k$�k$%KYá úá

%ô3úkúô3úô–úYá3úáYÚ9Yá3úyKôY–$9��úYáO%ô9ôLú%$9Y5á
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á
SkC YÚªyú–ú$Sáô9áOK$y9á39áUú%SáYÚ9YáLKô–9Yáúá3úyKôY–$9��úYáLKô–Çªú%YSáªúyáLKyKá9Yá3úyKôY–$9��úYá

O%ô9ôLú%$9Yá $úU9L%Kô939Yá 9Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá 9á úÍ9yúá kK$á úyk$úY9á 3úá 9Ú3%–K$%9á úá úyá
KªYú$âÓôL%9á9Ká3%YkKY–Káô9á“úYKUÚ�]Kálj)á��5á

á
SpC 3%YkKô%ª%U%X9$áúyáYúÚá�������á–K3KYáKYáO9–KYá$úUúâ9ô–úYá9Lú$L9á39áõOú$–9áúá39ák$�k$%9á,y%YYK$95á
á
SqC %ôOK$y9$Sá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sáúyá9–�á�á�3K%Y�á�%9Yá�–ú%YáLKô–93KYá39áYÚ9áL%�ôL%9á9Lú$L9á

3úáàÚ9UàÚú$á3úYLÚyk$%yúô–KákK$áàÚ9UàÚú$á39Yá$úYkúL–%â9Yák9$–úYáúrKÚákK$áúâúô–Ú9%Yák$úY–93K$úYá
3úáYú$â%�KYáLKô–$9–93KYáúyá$9X]Ká39á,y%YY]Ká3úáKª$%ó9�]KáLKôY–9ô–úá3úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Ká
úá3KYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]K5á

á
S:C y9ô–ú$áYúyk$úá9–Ú9U%X93KáYúÚá$úó%Y–$Ká3úáLKyk9ôQ%9áYúLÚ$%–%X93K$9ákú$9ô–úá9álj)5á
á
SwC 3Ú$9ô–úá 9á â%ó�ôL%9á 3úY–úá Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9�]KSá y9ô–ú$á LKô–$9–939Sá %ôY–%–Ú%�]Ká O%ô9ôLú%$9á

Q9ª%U%–939ák9$9á9ák$úY–9�]Ká3KáYú$â%�Ká3úá9óúô–úáU%àÚ%39ô–úá39áõOú$–95á
á
SyC %ôOK$y9$Sá 9Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá kK$á yú%Ká 3úá ôK–%O%L9�]KSá 9á KLK$$�ôL%9á 3úá àÚ9%YàÚú$á

úâúô–KYáúrKÚáY%–Ú9��úYáàÚúákKYY9ySáôKáHÚ�XKá$9XKÇâúUá3KáQKyúyá9–%âKáúák$KªKSáLKUKL9$áúyá$%YLKá
Ká úÍú$L�L%KSá kúU9á ,y%YYK$9Sá 3úá YúÚYá 3%$ú%–KYSá ó9$9ô–%9Yá úá k$ú$$Kó9–%â9YSá â%ôLÚU93KYá 9KYá ªúôYá úá
3%$ú%–KYá %ô–úó$9ô–úYá 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká úá àÚúá kKYY9ySá 3%$ú–9á KÚá %ô3%$ú–9yúô–úSá 9Oú–9$á
ôúó9–%â9yúô–úáKYá%ô–ú$úYYúYá39áLKyÚôQ]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáLKôOK$yúá3%YkKY–KáôKák$úYúô–úá
Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9�]KSá ôKá k$9XKá 3úá 9–�á �á �3K%Y�á �%9Yá �–ú%Yá LKô–93KYá 39á 39–9á 3úá L%�ôL%9á 39á
,y%YYK$9áúyá$úU9�]Ká�áKLK$$�ôL%9á3Ká$úOú$%3Káúâúô–K5á

á
SzC ô]Ká$ú9U%X9$áôúó�L%KYáúrKÚáKkú$9��úYáSkCá9UQú%KYá9KáKªHú–KáYKL%9Uá3úO%ô%3KáúyáYúÚáúY–9–Ú–KáYKL%9U5á

SkkCáàÚúáô]KáúY–úH9yáúÍk$úYY9yúô–úák$úâ%Y–KYáúá9Ú–K$%X93KYáúyáYúÚáúY–9–Ú–KáYKL%9U5áKÚáSkkkCáàÚúá
ô]Ká –úôQ9yá Y%3Ká k$úâ%9yúô–úá 9Ú–K$%X93KYá LKyá 9á úY–$%–9á KªYú$âÓôL%9á 3KYá k$KLú3%yúô–KYá
úY–9ªúUúL%3KYá úyá YúÚá úY–9–Ú–Ká YKL%9USá Yúyá k$úHÚ�XKá 3Ká LÚyk$%yúô–Ká 39Yá 3úy9%Yá 3%YkKY%��úYá
úY–9–Ú–Ç$%9YSáUúó9%Yáúá$úóÚU9yúô–9$úYá9kU%LÇâú%Y5á

á
SóC ô]Kák$9–%L9$áàÚ9UàÚú$á9–Káúyá3úY9LK$3KáLKyáYúÚáúY–9–Ú–KáYKL%9USáLKyáúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Ká

úrKÚá LKyá KYá 3úy9%Yá �KLÚyúô–KYá 39á õkú$9�]KSá úyá úYkúL%9Uá KYá àÚúá kKYY9ySá 3%$ú–9á KÚá
%ô3%$ú–9yúô–úSáLKyk$Kyú–ú$áKákKô–Ú9Uáúá%ô–úó$9UáLÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYá9YYÚy%39YáôúY–úá
Aú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]K5á

á
SôC ô]Ká3%Y–$%ªÚ%$á3%â%3úô3KYáLKyáKYá$úLÚ$YKYáâ%ôLÚU93KYá9KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á
á
SàC y9ô–ú$áâÇU%3KYáúá$úóÚU9$úYá–K3KYáKYá9Uâ9$ÇYSáU%Lúô�9YSá9Ú–K$%X9��úYáKÚá9k$Kâ9��úYáôúLúYYÇ$%9Yá9Ká

$úóÚU9$áOÚôL%Kô9yúô–Ká39á,y%YYK$9SáúOú–Ú9ô3Ká–K3KáúáàÚ9UàÚú$ák9ó9yúô–KáôúLúYYÇ$%Kák9$9á–9ô–K5á
á
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S“C y9ô–ú$áYúÚYáU%â$KYáLKô–Çªú%YáúáYKL%ú–Ç$%KYá$úóÚU9$yúô–úá9ªú$–KYáúá$úó%Y–$93KYáô9áHÚô–9áLKyú$L%9Uá
3úáYÚ9á$úYkúL–%â9áYú3úáYKL%9USáô9áOK$y9áúÍ%ó%39ákúU9á�ú%á39Yá�KL%ú393úYákK$áD��úYSákúU9áUúó%YU9�]Ká
–$%ªÚ–Ç$%9áúákúU9Yá3úy9%YáôK$y9Yá$úóÚU9yúô–9$úYSáúyáUKL9Uá93úàÚ93Káúáúyákú$Oú%–9áK$3úy5á

á
S”C y9ô–ú$�Yúá93%ykUúô–úáúyá$úU9�]Ká9Kák9ó9yúô–Ká3úá–K3KYáKYá–$%ªÚ–KYá3úâ%3KYáôKáÓyª%–KáOú3ú$9USá

úY–93Ú9Uá KÚá yÚô%L%k9USá $úYY9Uâ93KYá KYá k9ó9yúô–KYá 3úá –$%ªÚ–KYá àÚúá úY–úH9yá Yúô3Ká KªHú–Ká 3úá
3%YLÚYY]Ká ô9á úYOú$9á 93y%ô%Y–$9–%â9á KÚá HÚ3%L%9Uá úá k9$9á KYá àÚ9%Yá –úôQ9yá Y%3Ká Kª–%3KYá KYá úOú%–KYá
YÚYkúôY%âKY5á

á
SíC y9ô–ú$áKÚáO9Xú$áLKyáàÚúáYúH9áy9ô–%3Káúyá93úàÚ93KáOÚôL%Kô9yúô–KSá3%$ú–9yúô–úáKÚákK$áyú%Ká3úá

YúÚYá9óúô–úYSáYú$â%�Ká3úá9–úô3%yúô–Ká9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á
á
SºC 9á àÚ9UàÚú$á yKyúô–Ká 3Ú$9ô–úá 9á â%ó�ôL%9á 3KYá l“(Sá L9YKá úô–úô39á ôúLúYYÇ$%Ká úá 9á YúÚá úÍLUÚY%âKá

L$%–�$%KSá YÚªY–%–Ú%$á Úyá KÚá y9%Yá k$úY–93K$úYá 3úá Yú$â%�Ká úôâKUâ%3KYá ô9á k$úYúô–úá ,y%YY]KSá
%ô3úkúô3úô–úyúô–úá 39á 9ôÚ�ôL%9á k$�â%9á 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá kK$á KÚ–$Ká k$úY–93K$á 3úá Yú$â%�Ká
3úâ%39yúô–úáQ9ª%U%–93Kák9$9á–9ô–KSá3úY3úáàÚúáô]Ká%yk9L–úá93âú$Y9yúô–úáKYák9ó9yúô–KYá3úâ%3KYá
9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(�á�úY–9áQ%k�–úYúSáL9YKá9á$úyÚôú$9�]Ká3KYáôKâKYák$úY–93K$úYá3úáYú$â%�KYáYúH9á
YÚkú$%K$á|àÚúU9ák9ó9á9KYá9–Ú9%Yák$úY–93K$úYSá–9UáYÚªY–%–Ú%�]Ká3úâú$ÇáYú$á9k$Kâ939ák$úâ%9yúô–úáúá
kK$áúYL$%–KákúU9ásúâú3K$95á

á
S$C OK$ôúLú$á 9KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá ôKá k$9XKá 3úá ztá o3úX�á s%9Yá �–ú%Yá LKô–93KYá 3Ká $úLúª%yúô–Ká 39á

YKU%L%–9�]Ká $úYkúL–%â9Sá %ôOK$y9��úYá $úU9–%â9Yá 9KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYSá KªYú$â939Yá úâúô–Ú9%Yá
$úY–$%��úYá 9Ká LKyk9$–%UQ9yúô–Ká3úá 393KYá k$úâ%Y–9Yá ôKYá sKLÚyúô–KYá 39á�kú$9�]KSá LKôOK$yúáKá
L9YK5áúá

á
SêC LKKkú$9$áLKyáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(ák9$9áO%ôYá3úáLÚyk$%yúô–Ká3úáYúÚYá3úâú$úYáúá9–$%ªÚ%��úYSá

LKôOK$yúá$úóÚU9yúô–9�]KáúYkúL�O%L9áúáLKôYK9ô–úáKák$úYúô–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáô9áOK$y9á
3Ká%ôL%YKáâ%%á3Ká9$–%óKáz�á39á“úYKUÚ�]Kálj)á�t�á

á
2ÇBÇBÇ Dá,y%YYK$9SáôúY–úá9–KSá3úLU9$9áàÚú4á

á
SéC �á Úy9á LKyk9ôQ%9á YúLÚ$%–%X93K$9á 3úâ%39yúô–úá $úó%Y–$939á kú$9ô–úá 9á lj)Sá 3úâ%39yúô–úá

K$ó9ô%X939SáLKôY–%–Ú�39áúáâ9U%39yúô–úáúÍ%Y–úô–úá3úá9LK$3KáLKyá9YáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–9�]Ká
9kU%LÇâúUá39á“úk�ªU%L9áqú3ú$9–%â9á3Ká�$9Y%USákKYYÚ%ô3Ká–K39Yá9Yá9Ú–K$%X9��úYá93y%ô%Y–$9–%â9Yá
úá óKâú$ô9yúô–9%Yá ôúLúYYÇ$%9Yá k9$9á 9–Ú9$á úyá –ú$$%–�$%Ká ª$9Y%Uú%$Ká úá úY–9ô3Ká Q9ª%U%–939á úá
àÚ9U%O%L939ák9$9áúÍú$Lú$áYÚ9Yá9–%â%393úYáúáLKô3ÚX%$áKYáôúó�L%KYáúyáàÚúá9–Ú9Uyúô–úáúY–Çá
úôâKUâ%395á

á
SmC úY–Çá3úâ%39yúô–úá9Ú–K$%X939áúáKª–úâúá–K39Yá9Yá9Ú–K$%X9��úYáôúLúYYÇ$%9Yá|áLúUúª$9�]Ká3úY–úá

Aú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Káúá3KYá3úy9%YásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]Ká3úáàÚúáYúH9ák9$–úSá|áúy%YY]Ká
3KYá l“(á úá 9Ká LÚyk$%yúô–Ká 3úá YÚ9Yá Kª$%ó9��úYá 9àÚ%á k$úâ%Y–9Yá úá k$úâ%Y–9Yá ôKYá 3úy9%Yá

Do
cu

m
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tr

o 
de

 Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//
as

si
na

do
r.r

eg
is

tr
od

ei
m

ov
ei

s.
or

g.
br

/v
al

id
at

e/
PN

H
39

-J
Q

PH
H

-N
2P

3F
-5

M
W

CX
.



254 255

á á á á
e

á

VÇó%ô9áL(á3úáB(Lá

�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Ká3úáàÚúáYúH9ák9$–úSá–úô3KáY%3KáY9–%YOú%–KYá–K3KYáKYá$úàÚ%Y%–KYáUúó9%Yá
úáúY–9–Ú–Ç$%KYáôúLúYYÇ$%KYák9$9á–9ô–K5á

á
SlC KYá$úk$úYúô–9ô–úYáUúó9%YáàÚúá9YY%ô9yáúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KáúáKYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá

39áõkú$9�]Ká3úáàÚúáYúH9ák9$–úá–�yákK3ú$úYáúY–9–Ú–Ç$%KYáúrKÚá3úUúó93KYák9$9á9YYÚy%$Sáúyá
YúÚá ôKyúSá 9Yá Kª$%ó9��úYá K$9á úY–9ªúUúL%39Yá úSá Yúô3Ká y9ô39–Ç$%KYSá –%âú$9yá KYá kK3ú$úYá
Uúó%–%y9yúô–úáKÚ–K$ó93KYSáúY–9ô3KáKYá$úYkúL–%âKYáy9ô39–KYáúyákUúôKáâ%óK$5á

á
SáC ô9á39–9á3úá %ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(á Yú$Çá Uúó�–%y9áúá�ô%L9á –%–ÚU9$á3KYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYSá

$úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(5á
á
SãC úyáLKôOK$y%393úáLKyá9á9Ú3%–K$%9á$úY–$%–9á$ú9U%X939ákúUKá9YYúYYK$áUúó9Uá39áõOú$–9áúáLKyá9Yá

3úLU9$9��úYá39á�úâú3K$9SáKYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá $úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(áúôLKô–$9ycYúá
U%â$úYáúá3úYúyª9$9�93KYá3úáàÚ9%YàÚú$á�ôÚYSáó$9â9yúYáKÚá$úY–$%��úYá3úáô9–Ú$úX9ákúYYK9USá
$ú9USáKÚá9$ª%–$9USáô]KáYúô3Ká3KáLKôQúL%yúô–Ká39á,y%YYK$9á9áúÍ%Y–�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$áO9–KáàÚúá
%ykú�9áKÚá$úY–$%ôH9áKá3%$ú%–Ká39á,y%YYK$9á3úáLúUúª$9$áKák$úYúô–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Káúá
KYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Ká3úáàÚúáYúH9ák9$–ú5á

á
SuC KYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá $úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(á3úY–%ô9$cYúc]Ká�ô%L9áúáúÍLUÚY%â9yúô–úá9á

LKykK$á Ká U9Y–$Ká 39á ,y%YY]Ká úá Yú$]Ká y9ô–%3KYá ôKá V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká 9–�á 9á U%àÚ%39�]Ká
%ô–úó$9Uá3KYál“(5á

á
SgC úY–ÇáL%úô–úáúáLKôLK$39áLKyá–K3KYáKYá–ú$yKYSák$9XKYSáLUÇÚYÚU9YáúáLKô3%��úYá3úY–úáAú$yKá3úá

�úLÚ$%–%X9�]Káúá3KYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]K5á
á
ShC ô]KáQÇáàÚ9UàÚú$áU%ó9�]Káúô–$úá9á,y%YYK$9áúáKá�óúô–úá�%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áàÚúá%ykú�9áKá�óúô–úá

�%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á3úáúÍú$Lú$ákUúô9yúô–úáYÚ9YáOÚô��úY5á
á
SkC úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KáúáKYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Ká3úáàÚúá9á,y%YYK$9áYúH9á

k9$–úáLKôY–%–Ú%áÚy9áKª$%ó9�]KáUúó9USáâÇU%39áúáâ%ôLÚU9–%â9á39á,y%YYK$9SáúÍúàÚ�âúUá3úá9LK$3Ká
LKyáKYáYúÚYá–ú$yKYáúáLKô3%��úY5á

á
SpC 9á LúUúª$9�]Ká 3úY–úá Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9�]Ká úá Ká LÚyk$%yúô–Ká 3úá YÚ9Yá Kª$%ó9��úYá 9àÚ%á

k$úâ%Y–9Yá SkCáô]Ká â%KU9yáàÚ9UàÚú$á 3%YkKY%�]Ká LKô–%39á úyá YúÚYá 3KLÚyúô–KYá YKL%ú–Ç$%KYá KÚá
LKôY–%–Ú–%âKY5áSkkCáô]Káâ%KU9yáàÚ9UàÚú$áUú%Sá$úóÚU9yúô–KSá3úL%Y]KáHÚ3%L%9USá93y%ô%Y–$9–%â9áKÚá
9$ª%–$9USá 9KYá àÚ9%Yá úY–úH9á â%ôLÚU9395á SkkkCáô]Ká 9L9$$ú–9ySá 3%$ú–9á KÚá %ô3%$ú–9yúô–úSá Ká
3úYLÚyk$%yúô–KSá –K–9Uá KÚá k9$L%9USá 3úá àÚ9UàÚú$á Kª$%ó9�]Ká 9YYÚy%39á kúU9á ,y%YYK$9á úyá
àÚ9UàÚú$á%ôY–$Úyúô–KáKÚáLKô–$9–KáàÚúá–úôQ9áO%$y93KSáªúyáLKyKáô]Ká9L9$$ú–9áKáâúôL%yúô–Ká
9ô–úL%k93Ká 3úá àÚ9UàÚú$á 3�â%39á 9YYÚy%39á kúU9á ,y%YYK$95á úá SkºCáô]Ká úÍ%óúyá àÚ9UàÚú$á
LKôYúô–%yúô–KSá9�]KáKÚá9Ú–K$%X9�]Ká3úáàÚ9UàÚú$áô9–Ú$úX95á

á
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SqC ôúôQÚyá $úó%Y–$KSá LKôYúô–%yúô–KSá 9Ú–K$%X9�]KSá 9k$Kâ9�]KSá U%Lúô�9Sá K$3úyá 3úSá KÚá
àÚ9U%O%L9�]Kákú$9ô–úáàÚ9UàÚú$á9Ú–K$%393úáóKâú$ô9yúô–9UáKÚá�$ó]Ká $úóÚU9–�$%KSá�áúÍ%ó%3Ká
k9$9á Ká LÚyk$%yúô–KSá kúU9á ,y%YYK$9Sá 3úá YÚ9Yá Kª$%ó9��úYá ôKYá –ú$yKYá 3úY–úá Aú$yKá 3úá
�úLÚ$%–%X9�]K5á

á
S:C úyáLKôOK$y%393úáLKyá9á9Ú3%–K$%9á$úY–$%–9á$ú9U%X939ákúUKá9YYúYYK$áUúó9Uá39áõOú$–9áúáLKyá9Yá

3úLU9$9��úYá 39á súâú3K$9Sá ô]Ká –úyá LKôQúL%yúô–Ká 39á úÍ%Y–�ôL%9á 3úá k$KLú3%yúô–KYá
93y%ô%Y–$9–%âKYáKÚá9��úYáHÚ3%L%9%YSákúYYK9%YSá$ú9%YSáKÚá9$ª%–$9%Yá3úáàÚ9UàÚú$áô9–Ú$úX9SáLKô–$9á
9á súâú3K$9á KÚá 9á ,y%YYK$9á úyá àÚ9UàÚú$á –$%ªÚô9USá àÚúá 9Oú–úyá KÚá kKYY9yá â%$á 9á 9Oú–9$á KYá
l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáKÚSá9%ô39áàÚúá%ô3%$ú–9yúô–úSáKák$úYúô–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]K5á

á
SwC kKYYÚ%á–K39Yá9Yá9Ú–K$%X9��úYáúÍ%ó%39YákúU9Yá9Ú–K$%393úYáOú3ú$9%YSáúY–93Ú9%YáúáyÚô%L%k9%Yák9$9á

KáúÍú$L�L%Ká3úáYÚ9Yá9–%â%393úYSáYúô3Ká–K39YáúU9YáâÇU%39Y5á
á
SyC –K39Yá9Yá%ôOK$y9��úYák$úY–939YákúU9á,y%YYK$9áôKáLKô–úÍ–Ká39áõOú$–9á3KYál“(áY]Káâú$393ú%$9YSá

LKôY%Y–úô–úYSáLK$$ú–9YáúáYÚO%L%úô–úY5á
á
SzC ô]Ká–úâúáYÚ9áO9U�ôL%9áKÚá%ôYKUâ�ôL%9á$úàÚú$%39áKÚá3úL$ú–939á9–�á9ák$úYúô–úá39–9Sá–9ykKÚLKá

úY–Çáúyák$KLúYYKá3úá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9Uáú�KÚáúÍ–$9HÚ3%L%9U5á
á
SóC ô]Ká Ky%–%Úá ôúôQÚyá 9LKô–úL%yúô–Ká $úUúâ9ô–úSá 3úá àÚ9UàÚú$á ô9–Ú$úX9Sá àÚúá YúH9á 3úá YúÚá

LKôQúL%yúô–Ká úá àÚúá kKYY9á $úYÚU–9$á úyá Úy9áyÚ39ô�9á 93âú$Y9á $úUúâ9ô–úá ú�KÚá 9U–ú$9�]Ká
$úUúâ9ô–úá3úáYÚ9Yá9–%â%393úY5á

á
SôC LÚyk$úSá 9YY%yá LKyKá YúÚYá LKôYúUQú%$KYSá 3%$ú–K$úYá úá OÚôL%KôÇ$%KYá –9yª�yá LÚyk$úySá 9Yá

ôK$y9Yá9kU%LÇâú%YáàÚúáâú$Y9yáYKª$úá9–KYá3úáLK$$Úk�]Káúá9–KYáUúY%âKYáLKô–$9á9á93y%ô%Y–$9�]Ká
k�ªU%L9Sá 3úá OK$y9á 9á ô]Ká 9ó%$á úyá 3úYLKôOK$y%393úá LKyá 9Yá 3%YkKY%��úYá 39Yá �K$y9Yá
Dô–%LK$$Úk�]Káúá39á�ú%áô�ázN��N�Sá3úá�tá3úáôKâúyª$Ká3úáNtzzSáLKôOK$yúáúyáâ%óK$Sá Yúyá
k$úHÚ�XKá39Yá3úy9%YáôK$y9Yá9ô–%LK$$Úk�]KSáô9áyú3%39áúyáàÚú4áSkCáLKôQúLúáúáúô–úô3úá9Yá
3%YkKY%��úYá39YáUú%Yá9ô–%LK$$Úk�]Ká3KYák9�YúYáúyáàÚúáO9Xúyáôúó�L%KYSáªúyáLKyKáô]Ká93K–9á
àÚ9%YàÚú$á LKô3Ú–9Yá àÚúá %ôO$%ôH9yá 9Yá Uú%Yá 9ô–%LK$$Úk�]Ká 3úYYúYá k9�YúYSá Yúô3Ká Lú$–Ká àÚúá
úÍúLÚ–9á 9Yá YÚ9Yá 9–%â%393úYá úyá LKôOK$y%393úá LKyá úYY9Yá Uú%Y5á SkkCáYúÚYá OÚôL%KôÇ$%KYSá
úÍúLÚ–%âKYSá3%$ú–K$úYSá93y%ô%Y–$93K$úYSá$úk$úYúô–9ô–úYáUúó9%Yáúák$KLÚ$93K$úYSáôKáyúUQK$á3Ká
YúÚáLKôQúL%yúô–KSáô]KáOK$9yáLKô3úô93KYákK$á3úL%Y]Ká93y%ô%Y–$9–%â9á3úO%ô%–%â9áKÚáHÚ3%L%9Uá
–$9ôY%–939áúyáHÚUó93Káúyá$9X]Ká39ák$Ç–%L9á3úá9–KYá%U�L%–KYák$úâ%Y–KYáôKYáôK$y9–%âKYá%ô3%L93KYá
9ô–ú$%K$yúô–úSá ªúyá LKyKá ôÚôL9á %ôLK$$ú$9yá úyá –9%Yá k$Ç–%L9Y5á SkkkCá93K–9á 9Yá 3%U%ó�ôL%9Yá
9k$Kk$%939YSá 3úá 9LK$3Ká LKyá YÚ9Yá kKU�–%L9Yá %ô–ú$ô9YSá k9$9á LKô–$9–9�]Ká úá YÚkú$â%Y]KSá
LKôOK$yúáKáL9YKáúáàÚ9ô3KáôúLúYYÇ$%KSá3úá–ú$Lú%$KYSá–9%YáLKyKáOK$ôúLú3K$úYáúák$úY–93K$úYá
3úáYú$â%�KSá3úá OK$y9á9á %ôY–$Ú%$áàÚúáúY–úYáô]Kák$9–%àÚúyáàÚ9UàÚú$áLKô3Ú–9á $úU9L%Kô939á|á
â%KU9�]Ká 3KYá ôK$y9–%âKYá $úOú$%3KYá 9ô–ú$%K$yúô–ú5á úá o3má L9YKá –úôQ9á LKôQúL%yúô–Ká 3úá
àÚ9UàÚú$á 9–Ká KÚá O9–Ká àÚúá â%KUúá 9UÚ3%39Yá ôK$y9YSá LKyÚô%L9$]Ká %yú3%9–9yúô–úá Ká Dóúô–úá
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q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(5á
á
SàC LÚyk$úá3úáOK$y9á$úóÚU9$áúá%ô–úó$9Uá9YáôK$y9YáúáUú%Yá3úák$K–ú�]Ká9yª%úô–9Uá9kU%LÇâú%Yá9áYÚ9á

9–%â%393úá úá 9Yá ôK$y9Yá úá Uú%Yá –$9ª9UQ%Y–9Yá úá $úU9–%â9Yá |á Y9�3úá úá YúóÚ$9ô�9á 3Ká –$9ª9UQKSá
kKYYÚ%ô3Ká–K39Yá9Yá U%Lúô�9Yáúá9Ú–K$%�9��úYáúÍ%ó%39YákúUKYá�$ó]KYáLKykú–úô–úYák9$9áKáYúÚá
OÚôL%Kô9yúô–KSá %ôLUÚY%âúá ôKá àÚúá Yúá $úOú$úá 9KYá YúÚYá ªúôYá %y�âú%Y5á oªmá ô]Ká Yúá Ú–%U%�9á 3úá
–$9ª9UQKá%ôO9ô–%UáKÚá9ôÇUKóKá9áúYL$9âK5áúáoLmáô]KáúÍ%Y–úSáôúY–9á39–9SáLKô–$9áY%áKÚáúyk$úY9Yá
kú$–úôLúô–úYá9KáYúÚáó$ÚkKáúLKô�y%LKáLKô3úô9�]Káúyák$KLúYYKYáHÚ3%L%9%YáKÚá93y%ô%Y–$9–%âKYá
$úU9L%Kô93KYá 9á %ôO$9��úYá KÚá L$%yúYá 9yª%úô–9%Yá KÚá 9Ká úyk$úóKá 3úá –$9ª9UQKá úYL$9âKá KÚá
%ôO9ô–%U5á

á
S“C 9YYúóÚ$KÚá9áLKôY–%–Ú%�]Ká3úá“úó%yúáq%3ÚL%Ç$%KáYKª$úáKYá3%$ú%–KYáL$ú3%–�$%KYáàÚúáU9Y–$ú%9yá

úrKÚáó9$9ô–úyá9áõOú$–9á3KYál“(5á
á
S”C ô]Ká –úyá LKôQúL%yúô–Ká 3úá àÚúá Q9H9á LKôOU%–KYá 3úá %ô–ú$úYYúá k9$9á –Ky939á 3úá 3úL%Y]Ká 3úá

%ôâúY–%yúô–KáôKYál“(ákúUKYákK–úôL%9%Yá%ôâúY–%3K$úY5áúá
á
SíC 9YYúóÚ$9$Çá9áúÍ%Y–�ôL%9áúá9á%ô–úó$%393úá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá9%ô39áàÚúáYKªá9áLÚY–�3%9á

KÚá 3úá $úó%Y–$Ká 3úá –ú$Lú%$Ká LKô–$9–93Ká k9$9á úY–9á O%ô9U%393úSá ªúyá LKyKá àÚúá KYá l$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KYáYúH9yáLÚY–K3%93KYáKÚá$úó%Y–$93KYáúyáLKôOK$y%393úá|YáôK$y9Yá9kU%LÇâú%Yáúá|Yá
%ôOK$y9��úYák$úâ%Y–9YáôKYásKLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Kuá

á
2ÇBÇÍÇ Dá,y%YYK$9áLKyk$Kyú–úcYúá9áôK–%O%L9$á%yú3%9–9yúô–úáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áL9YKá
àÚ9%YàÚú$á 39Yá 3úLU9$9��úYá 9àÚ%á k$úY–939Yá –K$ôúycYúá –K–9Uá KÚá k9$L%9Uyúô–úá %ôâú$�3%L9YSá
%ôLKykUú–9YáKÚá%ôLK$$ú–9Yuá

á
(Ç �ãgkwã4�káí�k�àkz�4�áwkyk“”àé��z4áz4ié”àkw�ykz4�ã�éàéáz4ã4iàkzàkáéáã4yz“4iégéwãy”z“4
á
(ÇBÇ “úó%yúáq%3ÚL%Ç$%K4á:KYá–ú$yKYák$úâ%Y–KYáô9áxú%ázºuº��SáYú$Çá%ôY–%–Ú�3Ká“úó%yúáq%3ÚL%Ç$%KáYKª$ú4á
SkCáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KY5áSkkCá9áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Y5áSkkkCá9áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá�ÚK–9Y5á
SkºCáKYá$úLÚ$YKYáy9ô–%3KYáô9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá%ôLUÚ%ô3KáKYá(ôâúY–%yúô–KYáVú$y%–%3KY5áSºCáKá
qÚô3Ká3úásúYkúY9Y5áSºkCáKáqÚô3Ká3úá“úYú$â95áúáSºkkCá9álúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%YSáô9áOK$y9á3Ká9$–%óKá
��á39áxú%ázºuº��áúá“úYKUÚ�]Kál��á��SáLKyá9áLKôYúàÚúô–úáLKôY–%–Ú%�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Kuá
á
(ÇÍÇ lKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K4áDá9$$úL939�]Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáKLK$$ú$Çá3%$ú–9yúô–úáô9á
lKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Kák9$9áO%ôYá3úák9ó9yúô–Ká3KYál“(áúákú$y9ôúLú$]KáYúk9$93KYáúáYúó$úó93KYá
3Kák9–$%y�ô%KáLKyÚyá39á,y%YYK$9Sá9–�áKáâúôL%yúô–Káúák9ó9yúô–Ká%ô–úó$9Uá3KYál“(uá
á
(ÇVÇ (Yúô�]Ká3úáD�]KáKÚá,ÍúLÚ�]K4á:KYá–ú$yKYá3Ká9$–%óKá��á39áxú%ázºuº��SáKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá
YÚHú%–Ká9Ká“úó%yúáq%3ÚL%Ç$%KáK$9á%ôY–%–Ú�3KSá�á3úY–9L93Ká3Kák9–$%y�ô%Ká39á,y%YYK$9áúák9YY9á9áLKôY–%–Ú%$á
k9–$%y�ô%KáYúk9$93Ká3%Y–%ô–KSáàÚúáô]KáYúáLKôOÚô3úáLKyáKá39á,y%YYK$9Sá3úY–%ô9ô3KcYúáúYkúL%O%L9yúô–úá
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VÇó%ô9áÁBá3úáB(Lá

9Kák9ó9yúô–Ká3KYál“(áúá39Yá3úy9%YáKª$%ó9��úYá$úU9–%â9Yá9KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kuá
á

�u�u�á ”úyák$úHÚ�XKá3Ká3%YkKY–Káô9áLUÇÚYÚU9á�u�á9L%y9SáKáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáúY–9$Çá%Yúô–Ká3úá
àÚ9UàÚú$á9�]KáKÚáúÍúLÚ�]KáyKâ%39ákúUKYáL$ú3K$úYá39á,y%YYK$9SáªúyáLKyKáô]KáúY–9$]KáYÚHú%–KYá|á
LKôY–%–Ú%�]Ká 3úá ó9$9ô–%9Yá KÚá |á úÍúLÚ�]Ká kK$á àÚ9%YàÚú$á 3KYá L$ú3K$úYá 39á ,y%YYK$9Sá kK$á y9%Yá
k$%â%Uúó%93KYáàÚúáYúH9ySáúáY�á$úYkKô3ú$]KSáúÍLUÚY%â9yúô–úSákúU9YáKª$%ó9��úYá%ôú$úô–úYá9KYál“(uá

á
(ÇLÇ V9–$%y�ô%Ká”úk9$93K4á�Yál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá9Yá�9$9ô–%9YáúáKYá$úLÚ$YKYáy9ô–%3KYáô9álKô–9á3Ká
V9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kákú$y9ôúLú$]KáYúk9$93KYáúáYúó$úó93KYá3Kák9–$%y�ô%KáLKyÚyá39á,y%YYK$9á9–�áKá
âúôL%yúô–Káúák9ó9yúô–Ká%ô–úó$9Uá3KYál“(uá
á
(ÇÁÇ súyKôY–$9��úYá �%ô9ôLú%$9Yá 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93K4á �á 9Ú3%–K$á %ô3úkúô3úô–úá úU9ªK$9$Çá úá 9á
,y%YYK$9ákÚªU%L9$Çá9Yá3úyKôY–$9��úYáO%ô9ôLú%$9Yá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáªúyáLKyKáúôâ%9$Çá9Ká�óúô–úá
�%3ÚL%Ç$%Ká 3KYál“(á úyá9–�á �á o–$�YmáyúYúYá 9k�Yá Ká –�$y%ôKá3KáúÍú$L�L%Ká YKL%9USá àÚ9Uá YúH9á Ká 3%9á ��á3úá
3úXúyª$Ká3úáL939á9ôKuá
á
(Ç,Ç �3y%ô%Y–$9�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93K4á�á,y%YYK$9á93y%ô%Y–$9$ÇSákK$áY%áKÚákK$áYúÚYák$úkKY–KYSá
K$3%ô9$%9yúô–úáKáV9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSák$KyKâúô3Ká9Yá3%U%ó�ôL%9YáôúLúYYÇ$%9Yá|áy9ôÚ–úô�]Ká3úáYÚ9á
$úóÚU9$%393úSáôK–939yúô–úá9á3KYáOUÚÍKYá3úá$úLúª%yúô–Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáúá3úák9ó9yúô–Ká39á
9yK$–%X9�]Ká3Kák$%ôL%k9USáHÚ$KYáúá3úy9%YáúôL9$óKYá9LúYY�$%KYá3KYál“(uá
á

(Ç2Ç �úY–]Ká 3úá $úLÚ$YKY4á �Yá $úLÚ$YKYá 3%YkKô�âú%Yá ô9á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93Ká K$%Úô3KYá 3KYá
k9ó9yúô–KYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáYú$]Káóú$%3KYákúU9á,y%YYK$9SáYúô3KáàÚúáúâúô–Ú9%Yá$ú–úô��úYá3úá
%ykKY–KYá3úLK$$úô–úYá3KYá$úô3%yúô–KYá3KYá$úLÚ$YKYá39álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kákú$–úôLú$]KáLKyá
úÍLUÚY%â%393úá|á,y%YYK$9Sáô9áOK$y9á9Ú–K$%X939ákúUKá9$–%óKáNNá39á“lj)á0tuáá
á
(Ç(Ç A$%ªÚ–KY4áAK3KYáKYá –$%ªÚ–KYáúrKÚá–9Í9YáàÚúá %ôL%39yáYKª$úáKYák9ó9yúô–KYá39á $úyÚôú$9�]Ká39á
,y%YYK$9áYú$]KáYÚkK$–93KYákúU9ásúâú3K$9Sá%ôLUÚY%âúáKYá–$%ªÚ–KYá%ôL%3úô–úYáô9áOKô–úáàÚúá3úâ9yáYú$á$ú–%3KYá
kúU9ásúâú3K$9áYKª$úá–9%Yák9ó9yúô–KYSáàÚúá3úâú$]KáYú$á9HÚY–93KYák9$9áàÚúá9á,y%YYK$9á$úLúª9áKáâ9UK$á
3úâ%3KáU%â$úá3úáàÚ9%YàÚú$á–$%ªÚ–KYá%ôL%3úô–úYáô9áOKô–úáo��������muá
á

(Ç(ÇBÇ �á–9Í9á3úá93y%ô%Y–$9�]KáYú$Çá3úâ%39á9ôÚ9Uyúô–úákúU9ásúâú3K$9Sáúák9ó9áúyá9–�á�áoL%ôLKmá
3%9YáLK$$%3KYá39á39–9á39ák$%yú%$9á%ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(áúSá9ák9$–%$á3úáúô–]KSáôKáyúYyKá3%9á3Ká
k9ó9yúô–Ká3KYá9ôKYáYÚªYúàÚúô–úYSá9–Ú9U%X939á9ôÚ9Uyúô–úákúU9áâ9$%9�]KákKY%–%â9á3Ká(Vl�á9–�á9á
%ô–úó$9Uá U%àÚ%39�]Ká3KYál“(áúá9áO%ô9U%X9�]Ká3KYá–$9ª9U�KYá39á,y%YYK$9áúyá$úU9�]Ká9Ká$úYkúL–%âKá
V9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kuá
á
(Ç(ÇÍÇ ”Kª$úáKYáâ9UK$úYáúyá9–$9YKá3úâ%3KYákúU9ásúâú3K$9á|á,y%YYK$9Sá%ôL%3%$]KáyÚU–9áyK$9–�$%9á
3úáN�áo3K%YákK$áLúô–KmáYKª$úáKáâ9UK$á3Ká3�ª%–KSáªúyáLKyKáHÚ$KYáyK$9–�$%KYá3úá��áoÚyákK$áLúô–Kmá
9Káy�YSáL9ULÚU93Ká���e����e��������SáYúáôúLúYYÇ$%Kuá Do
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á
(Ç)Ç lÚY–�3%9á3Káx9Y–$K4á�á�YL$%–Ú$9á3úá�y%YY]Ká3úáll(áYú$ÇáLÚY–K3%939ákúU9á(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úuá
á
(ÇBFÇ õ$3úyá3úáV$%K$%393úá3úáV9ó9yúô–KYuáõYáâ9UK$úYá$úLúª%3KYáúyá$9X]Ká3Kák9ó9yúô–Ká3KYál$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KYSá3KYá“úLúª�âú%YSá39á�yK$–%X9�]Ká��–$9K$3%ôÇ$%9áq9LÚU–9–%â9Sá39á�yK$–%X9�]Ká��–$9K$3%ôÇ$%9á
õª$%ó9–�$%9Sá3Ká“úYó9–úá�ô–úL%k93Káq9LÚU–9–%âKSá3Ká“úYó9–úá�ô–úL%k93Káõª$%ó9–�$%Káú�KÚá39áú�úLÚ�]Ká
39Yá R9$9ô–%9YSá %ôLUÚ%ô3Ká àÚ9UàÚú$á $úLÚ$YKá K$%Úô3Ká 39á U%àÚ%39�]Ká 9ô–úL%k939á 39Yá :K–9Yá lKyú$L%9%YSá
3úâú$]KáYú$á9kU%L93KYá3úá9LK$3KáLKyá9áYúóÚ%ô–úáK$3úyá3úák$%K$%393úá3úák9ó9yúô–KYSá3úáOK$y9áàÚúáL939á
%–úyáYKyúô–úáYú$Çák9óKSáL9YKáQ9H9á$úLÚ$YKYá3%YkKô�âú%Yá9k�YáKáLÚyk$%yúô–Ká3Ká%–úyá9ô–ú$%K$áo�õ$3úyá
3úáV$%K$%393úá3úáV9ó9yúô–KY�m4áá
á
o%m k9ó9yúô–Ká39Yá3úYkúY9Yá%ôú$úô–úYá9KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Káúyá9ªú$–KáL9YKá9ásúâú3K$9áô]Ká9kK$–úá

$úLÚ$YKYák9$9áúY–úáO%yáúáô]KáQ9H9á$úLÚ$YKYáYÚO%L%úô–úYáôKáqÚô3Ká3úásúYkúY9Y5á
á
o%%m k9ó9yúô–Ká3úáúôL9$óKYáyK$9–�$%KYSáYúá9kU%LÇâúU5á
á
o%%%m k9ó9yúô–Ká3úáúâúô–Ú9%Yá�Ú$KYá“úyÚôú$9–�$%KYá3KYál“(á3úá9yª9Yá9YáY�$%úYá3úâ%3KYáúáô]Kák9óKY5á
á
o%âm k9ó9yúô–Ká39á�yK$–%X9�]KáV$Kó$9y939á3KYál“(á3úá9yª9Yá9YáY�$%úYá3úâ%39áúáô]Kák9ó95á
á
oâm k9ó9yúô–Ká3úá�Ú$KYá“úyÚôú$9–�$%KYá3KYál“(á3úá9yª9Yá9YáY�$%úYáâ%ôLúô3KYáô9á$úOú$%39ás9–9á3úá

V9ó9yúô–Ká3KYál“(5á
á
oâ%m k9ó9yúô–Ká 39á k9$LúU9á 3úá �yK$–%X9�]Ká 3Ká �9UK$á :Ky%ô9Uá �ô%–Ç$%Ká 3KYá l“(á 3úá 9yª9Yá 9Yá Y�$%úYá

â%ôLúô39áô9á$úOú$%39ás9–9á3úáV9ó9yúô–Ká3KYál“(á3úá9yª9Yá9YáY�$%úY5áúá
á
oâ%%m k9ó9yúô–Ká 39á �yK$–%X9�]Ká ��–$9K$3%ôÇ$%9á õª$%ó9–�$%9á 3KYá l“(á 3úá 9yª9Yá 9Yá Y�$%úYá KÚá “úYó9–úá

�ô–úL%k93Káõª$%ó9–�$%9á3KYál“(á3úá9yª9Yá9YáY�$%úYSáYúá9kU%LÇâúUáúáLKôOK$yúáKáL9YKuá
á

(ÇBFÇBÇ õYá k9ó9yúô–KYá k$úâ%Y–KYá ôKYá %–úôYá o%má 9á oâ%má 9L%y9á 3úâú$]Ká Yú$á $ú9U%X93KYSá
k$%K$%–9$%9yúô–úSá LKyá $úLÚ$YKYá3úLK$$úô–úYá3KYá“úLúª�âú%YSáôKYá –ú$yKYák$úâ%Y–KYáôKáAú$yKá3úá
�y%YY]KSáYúô3KáàÚúSáô9áQ%k�–úYúá3úá%ôYÚO%L%�ôL%9Sá3úâú$]KáYú$á9$L93KYá3%$ú–9yúô–úákúU9ásúâú3K$9Sá
yú3%9ô–úá9á –$9ôYOú$�ôL%9á3úá $úLÚ$YKYák9$9á9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá9–�áL939ás9–9á3úá
V9ó9yúô–Kuá

á
(ÇBBÇ �–Ú9�]Ká ôúóU%óúô–úá úá %ôYÚO%L%�ôL%9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93K4á :KYá –ú$yKYá 3Ká 9$–%óKá N0á 39á xú%á
��u���SáOK%á%ôY–%–Ú�3Ká“úó%yúáq%3ÚL%Ç$%KáYKª$úáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá9áO%yá3úáU9Y–$ú9$á9áúy%YY]Ká3KYá
l“(SáLKyá9áLKôYúàÚúô–úáLKôY–%–Ú%�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Kuáõák9–$%y�ô%Kák$�k$%Ká39á�y%YYK$9áô]Ká
Yú$Çá $úYkKôYÇâúUá kúUKYá k9ó9yúô–KYá 3úâ%3KYá 9KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá ú�Lú–Ká ô9á Q%k�–úYúá 3úá
3úYLÚyk$%yúô–KSákúU9á�y%YYK$9Sá3úá3%YkKY%�]KáUúó9UáKÚá$úóÚU9yúô–9$SákK$áôúóU%ó�ôL%9áKÚá93y%ô%Y–$9�]Ká
–úyú$Ç$%9áKÚSá9%ô39SákK$á3úYâ%Ká39áO%ô9U%393úá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáLKôOK$yúáKák9$Çó$9OKá�ô%LKá3Ká
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VÇó%ô9áÁVá3úáB(Lá

9$–%óKáN6Sá39áxú%ázºuºJtuá:úY–9YáL%$LÚôY–ÓôL%9YSá9á,y%YYK$9áYú$Çá$úYkKôYÇâúUákúU9Yákú$39YáKL9Y%Kô939Yá
9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáYúô3KáàÚúáô]KáQÇáàÚ9UàÚú$áó9$9ô–%9á3úáàÚúá9á,y%YYK$9á–ú$Çák9–$%y�ô%KáYÚO%L%úô–úá
k9$9áàÚ%–9$áYÚ9YáKª$%ó9��úYákú$9ô–úáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáKáàÚúákK3ú$ÇáKL9Y%Kô9$ákú$39Yá9KYáA%–ÚU9$úYá
3KYá l“(uá õá k9–$%y�ô%Ká U�àÚ%3Ká 39á ,y%YYK$9á �á 3úSá 9k$KÍ%y939yúô–úSá “�á�u�tJuºº�S��á oôKâúáy%UQ�úYá
àÚ%ôQúô–KYáúá–$�Yáy%UáàÚ9–$KLúô–KYáúáàÚ9$úô–9áúáYú–úá$ú9%YáúáL%ôàÚúô–9áúáL%ôLKáLúô–9âKYmSáúyáJzá3úá
3úXúyª$Ká3úáNtNºSáúáô]KáQÇáó9$9ô–%9Yá3úáàÚúá9á,y%YYK$9á3%YkK$Çá3úá$úLÚ$YKYáKÚáªúôYáYÚO%L%úô–úYák9$9á
úOú–Ú9$ák9ó9yúô–KYá3úLK$$úô–úYá39á$úYkKôY9ª%U%393úá9L%y9á%ô3%L939SáLKôOK$yúák$úâ%Y–KáôKá9$–%óKáN6á39á
xú%ázºuºJtSáKáàÚúákK3ú$Çá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(uá
á
(ÇBÍÇ DkU%L9�]Ká3úá“úLÚ$YKYá39álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K4áõYá$úLÚ$YKYá3%YkKô�âú%Yáô9álKô–9á3Ká
V9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáK$%Úô3KYá3KYák9ó9yúô–KYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá3KáqÚô3Ká3úá“úYú$â9Sá3KáqÚô3Ká
3úásúYkúY9YáúrKÚá3KYá“úLúª�âú%YSá3úâú$]KáYú$á9kU%L93KYSáôKYá–ú$yKYák$úâ%Y–KYáô9áLUÇÚYÚU9á6uzJá9ª9%ÍKSá
Yúô3KáLú$–KáàÚúáúâúô–Ú9%Yá$ú–úô��úYá3úá%ykKY–KYá3úLK$$úô–úYá3KYá$úô3%yúô–KYá3KYá$úLÚ$YKYá39álKô–9á
3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Kákú$–úôLú$]KáLKyáúÍLUÚY%â%393úá|á,y%YYK$9Sáô9áOK$y9á9Ú–K$%X939ákúUKá9$–%óKáNNá
39á“úYKUÚ�]Kál��á�tuáõYák9ó9yúô–KYá$úOú$úô–úYá9KYáâ9UK$úYá9áàÚúáO9XúyáHÚYáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áYú$]Ká
úOú–Ú93KYákúU9á,y%YYK$9áô9áyú3%39áúyáàÚúáúÍ%Y–9yá$úLÚ$YKYáôKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáÚ–%U%X9ô3K�Yúá3KYá
k$KLú3%yúô–KYá93K–93KYákúU9áçJuá
á
(ÇBVÇ (ôâúY–%yúô–KYá Vú$y%–%3KY4á õYá â9UK$úYá y9ô–%3KYá ô9á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká Yú$]Ká Yú$á
%ôâúY–%3KYákúU9á,y%YYK$9áúyá%ôY–$Úyúô–KYáO%ô9ôLú%$KYá3úá$úô39áO%Í9áLKyáLU9YY%O%L9�]Ká3úáª9%ÍKá$%YLKáúá
U%àÚ%3úXá3%Ç$%9Sá3úáúy%YY]Ká3úá%ôY–%–Ú%��úYáO%ô9ôLú%$9Yá3úák$%yú%$9áU%ôQ9áúrKÚá3Káç“áV9$–ôú$YSá–9%YáLKyKá
–�–ÚUKYák�ªU%LKYSá–�–ÚUKYáúáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYáúáKÚ–$KYá%ôY–$Úyúô–KYáO%ô9ôLú%$KYá3úá$úô39áO%Í9á3úáúy%YY]Ká
3úá %ôY–%–Ú%��úYá O%ô9ôLú%$9Yá 3úá k$%yú%$9á U%ôQ9á úrKÚá OÚô3KYá 3úá $úô39á O%Í9á LU9YY%O%L93KYá LKyKá s(Sá
93y%ô%Y–$93KYá kK$á %ôY–%–Ú%��úYá O%ô9ôLú%$9Yá 3úá k$%yú%$9á U%ôQ9á úrKÚá 3Ká ç“á V9$–ôú$Yá o�(ôâúY–%yúô–KYá
Vú$y%–%3KY�muá
á

(ÇBVÇBÇ õYá $úLÚ$YKYá K$%Úô3KYá 3KYá $úô3%yúô–KYá U�àÚ%3KYá 9ÚOú$%3KYá LKyá –9%Yá (ôâúY–%yúô–KYá
Vú$y%–%3KYáSkCáLKyáKYáâ9UK$úYák9óKYákúUKYá%ôâúY–%3K$úYá3KYál“(á|á,y%YYK$9á9á–�–ÚUKá3úá%ô–úó$9U%X9�]Ká
3KYál“(SáúôàÚ9ô–Káô]KáLÚyk$%39Yá9YálKô3%��úYáV$úLú3úô–úYSáYú$]Ká9L$úYL%3KYá9KYáâ9UK$úYá9áYú$úyá
U%ªú$93KYá|ásúâú3K$95áúáSkkCáLKyá9ák9$LúU9á$úU9–%â9á9KáqÚô3Ká3úásúYkúY9YáúáLKyá9ák9$LúU9á$úU9–%â9á
9KáqÚô3Ká3úá“úYú$â9áYú$]Ká%ôLK$kK$93KYá9KYá$úOú$%3KYáOÚô3KYSáYúô3KáLú$–KáàÚúSá9k�Yá9áàÚ%–9�]Ká
39Yáõª$%ó9��úYá�9$9ô–%39YSá%ôLUÚ%ô3KáKák9ó9yúô–Ká3úá–K39YáúáàÚ9%YàÚú$ásúYkúY9Yá%ôLK$$%39Yáô9á
,y%YY]KSáúâúô–Ú9%Yá$úLÚ$YKYá$úy9ôúYLúô–úYSá3KáqÚô3Ká3úásúYkúY9YSá3KáqÚô3Ká3úá“úYú$â9áúrKÚá39á
lKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáYú$]Ká–$9ôYOú$%3KYá|ásúâú3K$9Sáúyá9–�áJáo–$�Ymá3%9YáLKô–93KYá3úá
$úOú$%39áàÚ%–9�]Kuá
á
(ÇBVÇÍÇ Dá ,y%YYK$9á ô]Ká –ú$Çá àÚ9UàÚú$á $úYkKôY9ª%U%393úá LKyá $úU9�]Ká 9á àÚ9%YàÚú$á úâúô–Ú9%Yá
k$úHÚ�XKYSá$ú%â%ô3%L9��úYSá3úy9ô39YSá39ôKYSá–$%ªÚ–KYSáKÚá3úYkúY9Yá$úYÚU–9ô–úYá39Yá9kU%L9��úYáúyá
–9%Yá%ôâúY–%yúô–KYSá%ôLUÚY%âúSáúô–$úáKÚ–$KYSáàÚ9UàÚú$á$úYkKôY9ª%U%393úákK$á3úyK$9Yáoô]Ká$úYÚU–9ô–úá
3úá–$9ôYó$úYY]Ká3úU%ªú$939máôKá%ôâúY–%yúô–KSá$ú%ôâúY–%yúô–KSá3úYkúY9YSá–9Í9YSá%ykKY–KYSá–$%ªÚ–KYá
KÚá U%àÚ%39�]Ká 3KYá $úOú$%3KYá %ôâúY–%yúô–KYSá KÚá àÚ9%YàÚú$á UÚL$KYá LúYY9ô–úYá %ôú$úô–úYá 9á úYY9Yá
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3úyK$9Yuá
á
)Ç ��ã��ã��ká�lk��k��á�������
á
)ÇBÇ Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(4á Dá ,y%YYK$9Sá ôúY–úá 9–KSá ôKyú%9á Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá àÚúá
OK$y9Uyúô–úá9Lú%–9á9áYÚ9áôKyú9�]KSák9$9á3úYúykúôQ9$áKYá3úâú$úYáúá9–$%ªÚ%��úYáàÚúáUQúáLKykú–úySá
Yúô3K�UQúá3úâ%39áÚy9á$úyÚôú$9�]KáôKYá–ú$yKYá39áUú%áúá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
)ÇÍÇ súLU9$9��úYá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(4áD–Ú9ô3KáLKyKá$úk$úYúô–9ô–úá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáKá
Dóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á3úLU9$94á
á
SéC 9Lú%–9á 9á OÚô�]Ká k9$9á 9á àÚ9Uá OK%á ôKyú93KSá 9YYÚy%ô3Ká %ô–úó$9Uyúô–úá KYá 3úâú$úYá úá 9–$%ªÚ%��úYá

k$úâ%Y–9Yáô9áUúó%YU9�]Káúá$úóÚU9yúô–9�]KáúYkúL�O%L9áúáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]K5á
á
SmC 9Lú%–9á%ô–úó$9Uyúô–úáúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáªúyáLKyKá–K39Yá9YáYÚ9YáLUÇÚYÚU9YáúáLKô3%��úY5á
á
SlC úY–Çá 3úâ%39yúô–úá 9Ú–K$%X93Ká 9á LúUúª$9$á úY–úá Aú$yKá 3úá ”úLÚ$%–%X9�]Ká úá 9á LÚyk$%$á LKyá YÚ9Yá

Kª$%ó9��úYá 9àÚ%á k$úâ%Y–9YSá –úô3Ká Y%3Ká Y9–%YOú%–KYá –K3KYá KYá $úàÚ%Y%–KYá Uúó9%Yá úá úY–9–Ú–Ç$%KYá
ôúLúYYÇ$%KYák9$9á–9ô–K5á

á
SáC 9áLúUúª$9�]Ká3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KáúáKáLÚyk$%yúô–Ká3úáYÚ9YáKª$%ó9��úYá9àÚ%ák$úâ%Y–9Yá

ô]Ká%ôO$%ôóúyáàÚ9UàÚú$áKª$%ó9�]Ká9ô–ú$%K$yúô–úá9YYÚy%39ákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(5á
á
SãC âú$%O%LKÚá9áâú$9L%393úá39Yá %ôOK$y9��úYá $úU9–%â9Yá|YáR9$9ô–%9Yá oKªYú$â93KáKáàÚ9ô–Ká3%YkKY–Káô9á

Yú�]Ká3KYáq9–K$úYá3úá“%YLK�áúá9KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáúá9áLKôY%Y–�ôL%9á39Yá3úy9%Yá%ôOK$y9��úYá
LKô–%39YáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáÚy9áâúXáàÚúá$úLúªúÚáL�k%9áúUú–$�ô%L9á9YY%ô939á3KáAú$yKá
3úá,y%YY]KSá3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%YSá3KálKô–$9–Ká3úálúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá
“úLúª�âú%Yáúá3KálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9YSá3%U%óúôL%9ô3KáôKáYúô–%3Ká3úáàÚúáYúH9yá
Y9ô939Yá9YáKy%YY�úYSáO9UQ9YáKÚá3úOú%–KYá3úáàÚúá–úôQ9áLKôQúL%yúô–KSáYúô3KáLú$–KáàÚúáâú$%O%L9$Çá9á
úÍúàÚ%ª%U%393úSá KªYú$â93Ká àÚúá Ká lKô–$9–Ká 3úá DU%úô9�]Ká q%3ÚL%Ç$%9á 3úá (y�âú%YSá Ká lKô–$9–Ká 3úá
lúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%YSáKálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9YáúáKYá9–KYáYKL%ú–Ç$%KYá
3úá 9k$Kâ9��úYá 3úá KÚ–K$ó9Yá 39Yá R9$9ô–%9YSá LKôOK$yúá ôúLúYYÇ$%KYSá 3úâú$]Ká Yú$á $úó%Y–$93KYá
$úYkúL–%â9yúô–úá ôKYá “R(á lKykú–úô–úSá ôKYá L9$–�$%KYá 3úá $úó%Y–$Ká 3úá –�–ÚUKYá úá 3KLÚyúô–KYá
LKykú–úô–úYáúáô9áfvl,”VáôKYák$9XKYák$úâ%Y–KYáôKYásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KuásúYY9áOK$y9SáúÍ%Y–úá
Ká$%YLKá3úá9–$9YKYá393Ká|áªÚ$KL$9L%9áúáúâúô–Ú9%YáúÍ%ó�ôL%9YáL9$–K$Ç$%9YSákK3úô3Ká%yk9L–9$á9á3úâ%39á
LKôY–%–Ú%�]Ká úá LKôYúàÚúô–úá úÍLÚYY]Ká L9YKá 9á LKô3%�]Ká 9L%y9á ô]Ká YúH9á %ykUúyúô–939uá
D3%L%Kô9Uyúô–úSáSkCáLKyáª9YúáôKYáâ9UK$úYá9k$úYúô–93KYákK$áyú%Ká3KáU9Ú3Ká3úá9â9U%9�]Ká3Ká(y�âúUá
393Káúyáó9$9ô–%9SákK$áyú%Ká39áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%Ká3úá(y�âú%YSáúY–úá�áYÚO%L%úô–úáúyá$úU9�]Ká9Ká
Y9U3Ká3úâú3K$á39áKOú$–9áô9á39–9á3úá9YY%ô9–Ú$9á3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]K5áSkkCáLKyáª9YúáôKYá
â9UK$úYá 9k$úYúô–93KYá kK$áyú%Ká 39á DU%úô9�]Ká q%3ÚL%Ç$%Ká 3úá MÚK–9YSá úY–9Yá Y]Ká %ôYÚO%L%úô–úYá úyá
$úU9�]Ká9KáY9U3Ká3úâú3K$á39áKOú$–9áô9á39–9á3úá9YY%ô9–Ú$9á3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]K5áSkkkCá9á
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lúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9ákK3ú$ÇáYú$áYÚO%L%úô–úSáúô–$ú–9ô–KSáô]KáQÇáLKyKá9YYúóÚ$9$áàÚúSáô9áúâúô–Ú9U%393úá
39áúÍúLÚ�]Ká39Yáó9$9ô–%9YSáKák$K3Ú–Ká3úLK$$úô–úá3úá–9UáúÍúLÚ�]KáYú�9áYÚO%L%úô–úák9$9áKák9ó9yúô–Ká
%ô–úó$9Uá3KYáâ9UK$úYá3úâ%3KYá9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá–úô3Káúyáâ%Y–9ákKYY�âú%Yáâ9$%9��úYá3úáyú$L93Ká
úáKÚ–$KY5áá

á
SuC $úLúªúÚá–K3KYáKYá3KLÚyúô–KYáàÚúákKYY%ª%U%–9$9yáKá3úâ%3KáLÚyk$%yúô–Ká39Yá9–%â%393úYá%ôú$úô–úYá

|áLKô3%�]Ká3úáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKôOK$yúáYKU%L%–93KYá|á,y%YYK$9áúá9KYálKK$3úô93K$úY5á
á
SgC úÍLú–KáLKôOK$yúá %ô3%L93KáúyáLKô–$Ç$%KáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%�9�]KSáKYál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá

LKôYÚªY–9ôL%9yáKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáúY–9ô3Káâ%ôLÚU93KYá�ô%L9áúáúÍLUÚY%â9yúô–úá9KYál“(5á
á
ShC ô]Ká–úyáàÚ9UàÚú$á%ykú3%yúô–KáUúó9USáLKôOK$yúá�á��á3Ká9$–%óKá0�á39á“úYKUÚ�]Kálj)á��5á
á
SkC ô]KáYúáúôLKô–$9áúyáôúôQÚy9á39YáY%–Ú9��úYá3úáLKôOU%–Ká3úá%ô–ú$úYYúák$úâ%Y–9Yáô9á“úYKUÚ�]Kálj)á

��SáLKôOK$yúá3%YkKY–Káô9á3úLU9$9�]Ká3úYL$%–9áôKáDôúÍKájá3úY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%�9�]K5á
á
SpC k$úY–9áYú$â%�KYá3úáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áô9Yáúy%YY�úYá39á,y%YYK$9á3úYL$%–9YáôKáDôúÍKáj(á3úY–úá

Aú$yKá3úá�úLÚ$%–%�9�]K5á
á
SqC 9YYúóÚ$9áúá9YYúóÚ$9$ÇSáôKYá–ú$yKYá3Ká�á��á3Ká9$–%óKá0á39á“úYKUÚ�]Kálj)á��Sá–$9–9yúô–KáúàÚ%–9–%âKá

9á–K3KYáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúyá$úU9�]Ká9áKÚ–$KYá–%–ÚU9$úYá3úáLú$–%O%L93KYá3úá$úLúª�âú%Yá%yKª%U%Ç$%KYá
3úáúâúô–Ú9%Yáúy%YY�úYá$ú9U%�939YákúU9á,y%YYK$9SáYKL%ú393úáLKU%ó939SáLKô–$KU939SáLKô–$KU93K$9áKÚá
%ô–úó$9ô–úá3KáyúYyKáó$ÚkKá39á,y%YYK$9SáúyáàÚúáâúôQ9á9–Ú9$áô9áàÚ9U%393úá3úáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
3KYál“(5á

á
S:C ô]KákKYYÚ%áàÚ9UàÚú$á$úU9�]KáLKyá9á,y%YYK$9áKÚáLKyá9á�úâú3K$9áàÚúáKá%ykú�9á3úáúÍú$Lú$áYÚ9Yá

OÚô��úYá3úáOK$y9á3%U%óúô–ú5áá
á
SwC 3úLU9$9á àÚúá LKôQúLúSá úY–Çá úyá LKôYKôÓôL%9á úá àÚúá %ôúÍ%Y–úyá àÚ9%YàÚú$á â%KU9��úYá 39Yá �K$y9Yá

Dô–%LK$$Úk�]Káúá39Yá�K$y9YáDô–%U9â9óúyá3úá�%ôQú%$KSáúSáúyák9$–%LÚU9$Sá3úLU9$9SáYúyáU%y%–9�]KSá
àÚú4á SkCáô]Ká O%ô9ôL%9Sá LÚY–ú%9Sá k9–$KL%ô9á KÚá 3úáàÚ9UàÚú$áyK3Ká YÚªâúôL%Kô9á 9á k$Ç–%L9á 3KYá 9–KYá
%U�L%–KYák$úâ%Y–KYáô9Yá�K$y9YáDô–%LK$$Úk�]Káú�KÚáK$ó9ô%�9��úYá9ô–%YYKL%9%YáúáL$%yúáK$ó9ô%�93K5á
SkkCáô]Kák$Kyú–úSáKOú$úLúáKÚá3ÇSá3%$ú–9áKÚá%ô3%$ú–9yúô–úSáâ9ô–9óúyá%ô3úâ%39á9á9óúô–úák�ªU%LKSá
KÚá9á –ú$Lú%$9ákúYYK9á9áúU9á $úU9L%Kô9395áúá SkkkCáúyá–K39Yá9Yá YÚ9Yá9–%â%393úYá $úU9L%Kô939Yá9áúY–úá
Aú$yKá3úá�úLÚ$%–%�9�]KSáLÚyk$%$ÇSá9á–K3Ká–úykKSáLKyá–K3KYáKYá$úóÚU9yúô–KYSáUú%YáúáUúó%YU9�]Ká
9kU%LÇâú%Y5áúá

á
SyC kKYYÚ%á$úLÚ$YKYáQÚy9ôKYSá–úLôKU�ó%LKYáúáúY–$Ú–Ú$9á93úàÚ93KYáúáYÚO%L%úô–úYák9$9ák$úY–9$áKYáYú$â%�KYá

LKô–$9–93KYSá ªúyáLKyKá $úó$9YSá k$KLú3%yúô–KYá úá LKô–$KUúYá %ô–ú$ôKYá 93úàÚ93KYá |á�kú$9�]Ká 3úá
�úLÚ$%–%�9�]KSá9YYúóÚ$9ô3Ká|á,y%YYK$9á9ákKYY%ª%U%393úá3úáO%YL9U%�9�]Ká39áâú$9L%393úáúáy9ôÚ–úô�]Ká
úY–9á3úLU9$9�]KSáôKYá–ú$yKYá3Ká9$–%óKá�0á39á“úYKUÚ�]Kálj)á0tSáYúô3KákKYY%ª%U%–93Ká|á,y%YYK$9á9á
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YKU%L%–9�]Ká3úá$úôKâ9�]Ká9ôÚ9Uá3úY–9á3úLU9$9�]K�á
á
)ÇVÇ (ôLÚy��ôL%9Yá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(4á(ôLÚy�úá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áK$9áôKyú93KSá
k$%ôL%k9Uyúô–ú4á
á
SéC ú�ú$Lú$áYÚ9Yá9–%â%393úYáLKyá�K9�O�Sá–$9ôYk9$�ôL%9áúáUú9U393úák9$9áLKyáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á
á
SmC k$K–úóú$áKYá3%$ú%–KYáúá %ô–ú$úYYúYá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sáúyk$úó9ô3KSáôKáú�ú$L�L%Ká39áOÚô�]KSáKá

LÚ%393Káúá9á3%U%ó�ôL%9áàÚúá–K3KáQKyúyá9–%âKáúák$K�KáLKY–Úy9áúyk$úó9$áô9á93y%ô%Y–$9�]Ká3úáYúÚYá
k$�k$%KYá�úôY5á

á
SlC k$K–úóú$áKYá3%$ú%–KYáúá%ô–ú$úYYúYá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9LKyk9ôQ9ô3Ká9á9–Ú9�]Ká39á,y%YYK$9áô9á

óúY–]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á
á
SáC $úôÚôL%9$á|áOÚô�]Káô9áQ%k�–úYúá3úáYÚkú$âúô%�ôL%9á3úáLKôOU%–KYá3úá%ô–ú$úYYúáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áKÚ–$9á

yK39U%393úá3úá%ykú3%yúô–Káúá$ú9U%X9$á9á%yú3%9–9áLKôâKL9�]Ká39áDYYúy�Uú%9á,YkúL%9Uá3úáA%–ÚU9$úYá
3KYál“(ák9$9á3úU%�ú$9$áYK�$úáYÚ9áYÚ�Y–%–Ú%�]KSáô9áOK$y9ák$úâ%Y–9áô9á“úYKUÚ�]Kál��á��5á

á
SãC LKôYú$â9$áúyá�K9áóÚ9$39Sá–K39á9áúYL$%–Ú$9�]KSáLK$$úYkKô3�ôL%9áúá3úy9%Yák9k�%Yá$úU9L%Kô93KYáLKyá

Káú�ú$L�L%Ká3úáYÚ9YáOÚô��úY5á
á
SuC âú$%O%L9$SáôKáyKyúô–Ká3úá9Lú%–9$á9áOÚô�]KSá9áâú$9L%393úá39Yá%ôOK$y9��úYáLKô–%39YáôúY–úáAú$yKá

3úá�úLÚ$%–%X9�]KSá3%U%óúôL%9ô3Kák9$9áàÚúáYúH9yáY9ô939Yáúâúô–Ú9%YáKy%YY�úYSáO9UQ9YáKÚá3úOú%–KYá3úá
àÚúá–úôQ9áLKôQúL%yúô–K5á

á
SgC 3%U%óúôL%9$á HÚô–Ká|á,y%YYK$9ák9$9áàÚúáúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Káúá YúÚYá93%–9yúô–KYSá YúH9yá

$úó%Y–$93KYáô9áçJSá93K–9ô3KSáôKáL9YKá39áKy%YY]Ká39á,y%YYK$9Sá9Yáyú3%39Yáúâúô–Ú9Uyúô–úák$úâ%Y–9Yá
úyáUú%5á

á
ShC 9LKyk9ôQ9$á9ák$úY–9�]Ká39Yá%ôOK$y9��úYákú$%�3%L9YákúU9á,y%YYK$9Sá9Uú$–9ô3KáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá

ôKá$úU9–�$%Ká9ôÚ9USáYK�$úá%ôLKôY%Y–�ôL%9YáKÚáKy%YY�úYá3úáàÚúá–úôQ9áLKôQúL%yúô–K5á
á
SkC 9LKyk9ôQ9$á 9á 9–Ú9�]Ká 39á ,y%YYK$9á ô9á 93y%ô%Y–$9�]Ká 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká kK$á yú%Ká 39Yá

%ôOK$y9��úYá3%âÚUó939YákúU9á,y%YYK$9áYK�$úáKá9YYÚô–K5á
á
SpC Kk%ô9$áYK�$úá9áYÚO%L%�ôL%9á39Yá%ôOK$y9��úYák$úY–939Yáô9Yák$KkKY–9Yá3úáyK3%O%L9��úYáô9YáLKô3%��úYá

3KYál“(5á
á
SqC YKU%L%–9$SáàÚ9ô3KáHÚUó9$áôúLúYYÇ$%Kák9$9áKáO%úUá3úYúykúôQKá3úáYÚ9YáOÚô��úYSáLú$–%3�úYá9–Ú9U%X939Yá

3KYá 3%Y–$%�Ú%3K$úYá L�âú%YSá 39Yá â9$9Yá 3úá q9Xúô39á V��U%L9Sá L9$–�$%KYá 3úá k$K–úY–KSá 39Yá â9$9Yá 3Ká
–$9�9UQKSáV$KLÚ$93K$%9á39áq9Xúô39áV��U%L9áKÚáKÚ–$KYá�$ó]KYákú$–%ôúô–úYSáKô3úáYúáUKL9U%X9á9áYú3úá
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VÇó%ô9áÁ2á3úáB(Lá

3KáúY–9ªúUúL%yúô–Kák$%ôL%k9Uá39á,y%YYK$9áúrKÚá39ásúâú3K$95á
á
S:C YKU%L%–9$SáàÚ9ô3KáLKôY%3ú$9$áôúLúYYÇ$%KSá9Ú3%–K$%9áúÍ–ú$ô9á39á,y%YYK$9áKÚá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSá

9áLÚY–Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáKÚá3KYák$�k$%KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5á
á
SwC LKôâKL9$SáàÚ9ô3KáôúLúYYÇ$%KSáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3úáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sáô9áOK$y9á3%YkKY–9áôúY–úá

Aú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]K5á
á
SyC LKyk9$úLú$á9YáDYYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á9áO%yá3úák$úY–9$á9Yá%ôOK$y9��úYáàÚúá

UQúáOK$úyáYKU%L%–939Y5á
á
SzC y9ô–ú$á9–Ú9U%X939á9á$úU9�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúá3úáYúÚYáúô3ú$ú�KY5á
á
SóC O%YL9U%X9$áKáLÚyk$%yúô–KákúU9á,y%YYK$9á39YáLUÇÚYÚU9YáLKôY–9ô–úYá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Káúá

3KYásKLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSáúYkúL%9Uyúô–úá39àÚúU9Yá%ykKY%–%â9Yá3úáKª$%ó9��úYá3úáO9Xú$áúá3úá
ô]KáO9Xú$5á

á
SôC LKyÚô%L9$á 9KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á àÚ9UàÚú$á %ô93%ykUúyúô–KSá kúU9á ,y%YYK$9Sá 3úá Kª$%ó9��úYá

O%ô9ôLú%$9Yá9YYÚy%39YáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSá%ôLUÚ%ô3Ká9YáLUÇÚYÚU9YáLKô–$9–Ú9%Yá3úY–%ô939Yá
9ák$K–úóú$áKá %ô–ú$úYYúá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúáàÚúáúY–9ªúUúLúyáLKô3%��úYáàÚúáô]Ká3úâúyáYú$á
3úYLÚyk$%39Yá kúU9á ,y%YYK$9Sá %ô3%L9ô3Ká 9Yá LKôYúàÚ�ôL%9Yá k9$9á KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á úá 9Yá
k$Kâ%3�ôL%9YáàÚúák$ú–úô3úá–Ky9$á9á$úYkú%–Ká3Ká9YYÚô–KSáôKák$9XKá3úá�á�3K%Y�ás%9Yá�–ú%YáLKô–93KYá
39á39–9áúyáàÚúá–%âú$áL%�ôL%9á3Ká$úOú$%3Ká%ô93%ykUúyúô–KSáLKôOK$yúák$úâ%Y–Káô9á“úYKUÚ�]Kál��á
z.5á

á
SàC âú$%O%L9$áKYák$KLú3%yúô–KYá93K–93KYákúUKá,y%YYK$9ák9$9á9YYúóÚ$9$á9áúÍ%Y–�ôL%9áúá9á%ô–úó$%393úá3KYá

l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá%ôLUÚY%âúáàÚ9ô3KáLÚY–K3%93KYáKÚáKªHú–Ká3úáóÚ9$39ákK$á–ú$Lú%$KáLKô–$9–93Ká
k9$9áúY–9áO%ô9U%393ú5á

á
S“C âú$%O%L9$áKYák$KLú3%yúô–KYá93K–93KYákúU9á,y%YYK$9ák9$9á9YYúóÚ$9$áàÚúáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSá

%ôLUÚY%âúáàÚ9ô3KáLÚY–K3%93KYáKÚáKªHú–Ká3úáóÚ9$39ákK$á–ú$Lú%$KáLKô–$9–93Kák9$9áúY–9áO%ô9U%393úSá
ô]KáYúH9yáLú3%3KYá9á–ú$Lú%$KY5á

á
S”C OK$ôúLú$SáôKYá–ú$yKYá3Ká�áz�á3Ká9$–%óKáJ�á39áxú%ázºuºJtSá|á,y%YYK$9áôKák$9XKá3úáJá�–$�Y�ás%9Yá�–ú%YSá

LKô–93KYá39á39–9á3úáÚyáúâúô–Ká3úá$úYó9–úá3KYál“(áô9á�JákúU9á,y%YYK$9SáKá–ú$yKá3úáàÚ%–9�]Ká3KYá
l“(SáàÚúáYú$â%$Çák9$9áª9%Í9á3Ká$úó%Y–$Ká3Ká“úó%yúáq%3ÚL%Ç$%KáHÚô–Ká|áúô–%393úá3úáàÚúá–$9–9áKáL9kÚ–á
3Ká9$–%óKáz6á39áxú%ázºuºJt5á

á
SíC k$úY–9$áLKô–9Yá|á,y%YYK$9á39Yá3úYkúY9YáôúLúYYÇ$%9Yá|á Y9Uâ9óÚ9$39á3KYá3%$ú%–KYáúá %ô–ú$úYYúYá3KYá

A%–ÚU9$úYá3KYál“(SáàÚúáYú$]Ká%ykÚ–939Yá9KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93K5á
á
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SºC 3%âÚUó9$áúyáYÚ9ákÇó%ô9áô9á$ú3úáyÚô3%9Uá3úáLKykÚ–93K$úYSáúyá9–�á�áoàÚ9–$KmáyúYúYá9k�YáKáO%yá3Ká
úÍú$L�L%Ká YKL%9Uá39á,y%YYK$9Sá $úU9–�$%Ká9ôÚ9Uá3úYL$úâúô3KSák9$9á9á,y%YY]KSáKYá O9–KYá $úUúâ9ô–úYá
KLK$$%3KYá3Ú$9ô–úáKáúÍú$L�L%Ká$úU9–%âKYá9KYál“(SáKáàÚ9Uá3úâú$ÇáLKô–ú$SáôKáy�ô%yKSá9Yá%ôOK$y9��úYá
k$úâ%Y–9YáôKá9$–%óKáz�á39á“úYKUÚ�]Kál��áz�5á

á
S$C LKKkú$9$áLKyáKáOK$ôúL%yúô–Ká39Yá%ôOK$y9��úYáàÚúáOK$úyáôúLúYYÇ$%9Yák9$9áàÚúá9á,y%YYK$9ákKYY9á

9–úô3ú$SáôKáàÚúáLKÚªú$Sá|Yá$úó$9Yá39á“úYKUÚ�]Kál��á0tSáúyáúYkúL%9UáàÚ9ô–Ká9Káúôâ%Ká|á,y%YYK$9á
3Ká$úU9–�$%Ká9ôÚ9Uá3úáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(5áúá

á

SêC ô9á OK$y9á 3Ká 9$–%óKá ��Sá �á��á 39á �ú%á z�u��tSá $úYkKô3ú$á kúUKYá k$úHÚ�XKYá àÚúá L9ÚY9$á kK$á
3úYLÚyk$%yúô–Ká 3úá 3%YkKY%�]Ká Uúó9Uá KÚá $úóÚU9yúô–9$Sá kK$á ôúóU%ó�ôL%9á KÚá kK$á 93y%ô%Y–$9�]Ká
–úyú$Ç$%9uá

á
)ÇVÇBÇ ,yá9–úô3%yúô–Ká9Ká�O�L%Kál%$LÚU9$ál����“,átz��t�zSáLKôOK$yúáúyáâ%óK$SáO%L9á9LK$393Ká
àÚúá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á kK3ú$ÇSá |Yá úÍkúôY9Yá 39á súâú3K$9á KÚá V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá
LKôOK$yúáKáL9YKSáLKô–$9–9$áúyk$úY9á3úá9â9U%9�]Kák9$9á9â9U%9$áKÚá$ú9â9U%9$áKYá(y�âú%YSáLKôOK$yúá
KáL9YKSá9YáàÚK–9Yá39á��“áz�áúáKYá“úLúª�âú%YSá9áàÚ9UàÚú$áyKyúô–KSáYúyáúÍ%ó�ôL%9á3úáDYYúyªUú%9á
,YkúL%9Uá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá –9yª�yá Yúô3Ká kú$y%–%39á 9á Ú–%U%X9�]Ká 3úá U9Ú3Ká 3úá 9â9U%9�]Ká
LKô–$9–93KákúU9ásúâú3K$9uá

á
)ÇLÇ “úyÚôú$9�]Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(�á�ú$]Ká3úâ%3KYá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sá9áYú$úyá
k9óKYá3%$ú–9yúô–úákúUKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáLKyá$úLÚ$YKYá9áYú$úyá9kK$–93KYákúU9ásúâú3K$9SáLKôOK$yúá
k$úâ%Y–KáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáKÚákúUKáqÚô3Ká3úásúYkúY9YSáôKáL9YKá3úáyK$9á39ásúâú3K$9áôKá
9kK$–úá 3úá $úLÚ$YKYá ôKá V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá KªYú$â93Ká Ká k$úâ%Y–Ká ô9á LUÇÚYÚU9á6u6uzá 9L%y9Sá kúUKá
3úYúykúô�Ká3KYá3úâú$úYáúá9–$%ªÚ%��úYáàÚúáU�úáLKykú–úySáôKYá–ú$yKYá39áUúó%YU9�]Káúyáâ%óK$áúá3úY–úá
Aú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáLK$$úYkKô3úô–úYá9�áSéCák9$LúU9á�ô%L9á3úá%ykU9ô–9�]KáôKáâ9UK$á3úá“aá�utttSttá
oL%ôLKáy%Uá$ú9%YmSáYúô3Ká–9Uáâ9UK$á3úâ%3KáôKá��áoàÚ%ô–Kmás%9á�–%Uá9k�Yá9ák$%yú%$9á39–9á3úá%ô–úó$9U%X9�]Ká
3KYál“(áKÚáúyá9–�á�tá o–$%ô–9má3%9Yá LKô–93KYá39ás9–9á3úá,y%YY]Ká3KYál“(SáKáàÚúáKLK$$ú$ák$%yú%$K5áúá
SmCák9$LúU9Yá9ôÚ9%YáôKáâ9UK$á3úá“aáz0utttSttáo3úXúYYú%Yáy%Uá$ú9%YmSáYúô3Ká9ák$%yú%$9ák9$LúU9á3úâ%39áôKá
yúYyKá3%9á3KáâúôL%yúô–Ká39ák9$LúU9áo9má9L%y9Sá3Ká9ôKá %yú3%9–9yúô–úáYÚªYúàÚúô–úáúá9Yá3úy9%YáôKá
yúYyKá3%9á3KYá9ôKYáYÚªYúàÚúô–úYá9–�áKá$úYó9–úá–K–9Uá3KYál“(áKÚáúôàÚ9ô–KáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á
úY–%âú$áúÍú$Lúô3Ká9–%â%393úYá%ôú$úô–úYá9áYÚ9áOÚô�]Káúyá$úU9�]Ká|á,y%YY]KuáDá$úyÚôú$9�]Ká3KáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áYú$Çá3úâ%39áyúYyKá9k�YáKáâúôL%yúô–KáO%ô9Uá3KYál“(SáL9YKáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á
9%ô39áúY–úH9áúÍú$Lúô3Ká9–%â%393úYá%ôú$úô–úYá9áYÚ9áOÚô�]Káúyá$úU9�]Ká|áúy%YY]KSá$úyÚôú$9�]KáúYY9áàÚúá
Yú$Çá L9ULÚU939á k$Ká $9–9á 3%úuá D3%L%Kô9Uyúô–úSá Yú$]Ká 3úâ%39Yá 3úYkúY9Yá úÍ–$9K$3%ôÇ$%9Yá 3Ká Dóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á9áYú$úyá3úO%ô%39YáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KuáDá$úyÚôú$9�]Ká9L%y9áô]Ká%ôLUÚ%á9á
úâúô–Ú9Uá9YYÚô�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Ká3KYál“(SáªúyáLKyKá9á%ôLUÚY]Ká3úáY�$%úYá93%L%Kô9%Yuál9YKá9á
Kkú$9�]KáYúH9á3úYyKô–939�L9ôLúU939Sá9ák$%yú%$9ák9$LúU9á9ôÚ9UáYú$Çá3úâ%39á9á–�–ÚUKá3úá������e����uá

á
)ÇLÇBÇ :KáL9YKá3úá%ô93%ykUúyúô–KáôKák9ó9yúô–Ká3KYál“(SáKÚá3úá$úúY–$Ú–Ú$9�]Ká39YáLKô3%��úYá Do
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3KYá l“(á 9k�Yá 9á ,y%YY]KSá ªúyá LKyKá 9á k9$–%L%k9�]Ká úyá $úÚô%�úYá KÚá LKô–9–KYá –úUúO�ô%LKYá úrKÚá
LKôOú$úôLúáL9UUSáDYYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ák$úYúôL%9%YáKÚáâ%$–Ú9%YSáYú$]Ká3úâ%39Yá
9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáÚyáâ9UK$á93%L%Kô9Uá3úá“aá6ttSttáoK%–KLúô–KYá$ú9%YmákK$áQK$9cQKyúySá
%ôLUÚ%ô3KSá y9Yá ô]Ká Yúá U%y%–9ô3KSá –$9ª9UQKYá $úU9L%Kô93KYá 9á LKyúô–Ç$%KYá 9KYá 3KLÚyúô–KYá 39á
Kkú$9�]Ká3Ú$9ô–úá9áúY–$Ú–Ú$9�]Ká39áyúYy9SáL9YKá9áKkú$9�]Káô]KáâúôQ9áYúáúOú–%â9$SáúÍúLÚ�]Ká3úá
R9$9ô–%9YSák9$–%L%k9�]Káúyá$úÚô%�úYá%ô–ú$ô9YáKÚáúÍ–ú$ô9Yá9KáúYL$%–�$%Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYá
l“(áOK$y9%YáKÚáâ%$–Ú9%YáLKyá9á,y%YYK$9áúrKÚáLKyáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKÚá3úy9%Yák9$–úYá39áúy%YY]Ká
3KYá l“(Sá 9ôÇU%Yúá 9á úâúô–Ú9%Yá 93%–9yúô–KYá 9KYá sKLÚyúô–KYá 39á õkú$9�]Ká úá %ykUúyúô–9�]Ká 39Yá
LKôYúàÚúô–úYá 3úL%Y�úYá –Ky939Yá úyá –9%Yá úâúô–KYSá k9ó9Yá úyá �tá o3ú�má 3%9Yá LK$$%3KYá 9k�Yá
LKyk$Kâ9�]Ká39áúô–$úó9SákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sá3úá�$úU9–�$%Ká3úáQK$9Y�uá,ô–úô3úcYúákK$á
$úúY–$Ú–Ú$9�]Ká 39Yá LKô3%��úYá 3KYá l“(á KYá úâúô–KYá $úU9L%Kô93KYá 9á 9U–ú$9�]Ká SBCá39Yá R9$9ô–%9Y5á
SÍCák$9�KYá3úák9ó9yúô–Káúá$úyÚôú$9�]KSá9yK$–%�9�]KSá�ô3%Lúá3úá9–Ú9U%�9�]KSá39–9á3úáâúôL%yúô–Ká
O%ô9USá OUÚÍKYSá L9$�ôL%9á KÚá LKâúô9ô–Yá Kkú$9L%Kô9%Yá KÚá �ô3%LúYá O%ô9ôLú%$KY5á SVCáLKô3%��úYá
$úU9L%Kô939Yá 9KYá úâúô–KYá 3úá âúôL%yúô–Ká 9ô–úL%k93KSá $úYó9–úSá $úLKyk$9á úá U%àÚ%39�]Ká 3Ká
V9–$%y�ô%Ká”úk9$93K5áúáo�má3úáDYYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ák$úYúôL%9%YáKÚáâ%$–Ú9%Yá
úá93%–9yúô–KYá9KYásKLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Kuá
á
)ÇLÇÍÇ DYá k9$LúU9Yá L%–939Yá 9L%y9á Yú$]Ká $ú9HÚY–939Yá 9ôÚ9Uyúô–úá kúU9á â9$%9�]Ká kKY%–%â9á
9LÚyÚU939á3Ká(VlDSáKÚáô9áO9U–9á3úY–úSáKÚá9%ô39áô9á%ykKYY%ª%U%393úá3úáYÚ9áÚ–%U%�9�]KSákúUKá�ô3%Lúá
àÚúá â%ú$á 9á YÚªY–%–Ú�cUKSá 9á k9$–%$á 39á 39–9á 3Ká k$%yú%$Ká k9ó9yúô–KSá 9–�á 9Yá 39–9Yá 3úá k9ó9yúô–Ká
YúóÚ%ô–úYSá L9ULÚU939Yá ���e ����e ���Sá Yúá ôúLúYYÇ$%Kuá Dá $úyÚôú$9�]Ká Yú$Çá 3úâ%39á yúYyKá 9k�Yá Ká
âúôL%yúô–Ká O%ô9Uá 3KYál“(Sá L9YKá KáDóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYál“(á 9%ô39áúY–úH9á úÍú$Lúô3Ká9–%â%393úYá
%ôú$úô–úYá9áYÚ9áOÚô�]Káúyá$úU9�]Ká�áúy%YY]KSá$úyÚôú$9�]KáúYY9áàÚúáYú$ÇáL9ULÚU939á���e����e���uá
á
)ÇLÇVÇ Dá $úyÚôú$9�]Ká $úLK$$úô–úá3KáDóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYál“(á Yú$Çá 3úâ%39á 9–�á 9á U%àÚ%39�]Ká
%ô–úó$9Uá3KYáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYáKÚá9–�áKáLÚyk$%yúô–Ká3úá–K39Yá9YáKª$%ó9��úYáúÍ%ó%39Yá3KáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá L9YKá úY–úYá ô]Ká YúH9yá àÚ%–939Yá ô9á 39–9á 3úá YúÚá âúôL%yúô–Kuá ,yá ôúôQÚy9á
Q%k�–úYúáYú$ÇáL9ª�âúUák9ó9yúô–Ká���e����e��������á3úá–9Uá$úyÚôú$9�]KáKÚá3úâKUÚ�]KSáyúYyKáàÚúá
k9$L%9Uá 3úY–9uá ,YkúL%9Uyúô–úá ôKYá L9YKYá úyá àÚúá Ká Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á OK$á Kª$%ó93Ká 9á
9LKyk9ôQ9$á9á3úY–%ô9�]Ká3KYá$úLÚ$YKYá39áúy%YY]KSáyúYyKá3úkK%Yá3úáYúÚáúôLú$$9yúô–KáYúH9ákK$á
âúôL%yúô–KáK$%ó%ô9UáKÚá9ô–úL%k93KSáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáO9$ÇáHÚYá9áYÚ9á$úyÚôú$9�]Ká9–�áKá
LÚyk$%yúô–Ká%ô–úó$9Uá3úá–9Uá3úY–%ô9�]Ká3úá$úLÚ$YKYuá
á
)ÇLÇLÇ DYák9$LúU9YáL%–939Yáô9YáLUÇÚYÚU9Yá9L%y9áYú$]Ká9L$úYL%39Yá3KYáYúóÚ%ô–úYá%ykKY–KY4áSéCá(””5á
SmCáV(”5áSlCálõq(:”Sál”xx5áSáCá(““q5áúáSãCáàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYá%ykKY–KYáàÚúáâúôQ9yá9á%ôL%3%$áYKª$úá9á
$úyÚôú$9�]Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áô9Yá9U�àÚK–9Yáâ%óúô–úYáô9Yá39–9Yá3úáL939ák9ó9yúô–Kuá
á
)ÇLÇÁÇ ,yáL9YKá3úáyK$9áôKák9ó9yúô–Ká3úáàÚ9UàÚú$áàÚ9ô–%9á3úâ%39SáYKª$úáKYá3�ª%–KYáúyá9–$9YKá
%ôL%3%$]Ká yÚU–9á LKô–$9–Ú9Uá 3úá Ndá o3K%Yá kK$á Lúô–Kmá YKª$úá Ká â9UK$á 3Ká 3�ª%–KSá ªúyá LKyKá HÚ$KYá
yK$9–�$%KYá3úá�dáoÚyákK$áLúô–Kmá9Káy�YSáO%L9ô3KáKáâ9UK$á3Ká3�ª%–Káúyá9–$9YKáYÚHú%–Ká9á9–Ú9U%�9�]Ká
yKôú–Ç$%9ákúUKá(VlDá9LÚyÚU93KSá%ôL%3úô–úá3úY3úá9á39–9á39á%ô93%ykU�ôL%9á9–�á9á39–9á3KáúOú–%âKá
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k9ó9yúô–KSáL9ULÚU93Ká���e����e���uá
á
)ÇLÇ,Ç õáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáKÚáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáLKôOK$yúáKáL9YKSá9ô–úL%k9$Çá9KáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(á –K39Yá 9Yá 3úYkúY9Yá ôúLúYYÇ$%9Yá k9$9á k$K–úóú$á KYá 3%$ú%–KYá úá %ô–ú$úYYúYá 3KYá
%ôâúY–%3K$úYá KÚá k9$9á $ú9U%X9$á YúÚYá L$�3%–KYá k$K–úóú$á KÚá 9%ô39Sá ôúLúYYÇ$%KYá 3úLK$$úô–úá 39á YÚ9á
OÚô�]Ká 3úá $úk$úYúô–9ô–úá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(uá �Ú9ô3Ká QKÚâú$á ôúó9–%â9á k9$9á LÚY–ú%Ká 3úá –9%Yá
3úYkúY9YáúyáOÚô�]Ká3úá%ôYÚO%L%�ôL%9á3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáKÚá%ô93%ykUúyúô–Ká39ásúâú3K$9SáKYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(á3úâú$]Ká9ô–úL%k9$á–K3KYáKYáLÚY–KYá9áYú$úyá3úYkúô3%3KYákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
3KYál“(Sáô9ák$KkK$�]Ká3úá YúÚYáL$�3%–KYuáDYá3úYkúY9Yá9á Yú$úyá9ô–úL%k939Yá3úâú$]KáYú$á Yúyk$úá
LKyÚô%L939Yá9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9á,y%YYK$9áúá9ásúâú3K$9áúSáYúyk$úáàÚúákKYY�âúUSá9k$Kâ939Yá
kúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKÚákúU9ásúâú3K$9áLKôOK$yúáKáL9YKSáYúô3KáLú$–KáàÚúáô]KáYúô3KákKYY�âúUá9á
Kª–úô�]Ká%yú3%9–9á39á9k$Kâ9�]KákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKÚákúU9ásúâú3K$9áLKôOK$yúáKáL9YKáúSáúyá
$9X]Ká3úáôúLúYY%393úá%yú3%9–9ák9$9á$úYóÚ9$39$áKYá%ô–ú$úYYúYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKÚáôúLúYYÇ$%9Yá9Ká
úÍú$L�L%Ká 39á OÚô�]Ká 3úá Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYá l“(Sá –9%Yá 3úYkúY9Yá Y]Ká LKô–$9–939Yá kúUKá Dóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúákKY–ú$%K$yúô–úá$9–%O%L939YáúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(uá”]Ká
úÍúykUKYá3úá3úYkúY9YáàÚúákK3ú$]KáYú$á$ú9U%X939YákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(4áSkCákÚªU%L9�]Ká
3úá $úU9–�$%KYSá 9â%YKYSá ú3%–9%Yá úá ôK–%O%L9��úYSá 3úYkúY9Yá L9$–K$Ç$%9YSá LKôOK$yúá k$úâ%Y–Ká ôúY–úá
%ôY–$Úyúô–Ká úá ô9á Uúó%YU9�]Ká 9kU%LÇâúUSá úá KÚ–$9Yá àÚúá â%ú$úyá 9á Yú$á úÍ%ó%39Yá kK$á $úóÚU9yúô–KYá
9kU%LÇâú%Y5á SkkCá3úYkúY9Yá LKyá LKôOú$�ôL%9Yá úá LKô–9–KYá –úUúO�ô%LKY5á SkkkCáKª–úô�]Ká 3úá Lú$–%3�úYSá
OK–KL�k%9YSá 3%ó%–9U%X9��úYSá úôâ%Ká 3úá 3KLÚyúô–KY5á SkºCáUKLKyK��úYá úô–$úá úY–93KYá 39á Oú3ú$9�]KSá
9U%yúô–9�]KSá –$9ôYkK$–úYá úá $úYkúL–%â9Yá QKYkú39óúôYSá àÚ9ô3Ká ôúLúYYÇ$%9Yá 9Ká 3úYúykúôQKá 39Yá
OÚô��úYáúá3úâ%39yúô–úáLKyk$Kâ939Y5áSºCáYúá9kU%LÇâúUSá–K39Yá9Yá3úYkúY9YáôúLúYYÇ$%9Yák9$9á$ú9U%X9$á
â%Y–K$%9á3KYá%y�âú%YáO%ô9ôL%93KYáLKyá$úLÚ$YKYá39áúy%YY]K5áSºkCáLKôOú$�ôL%9Sáâ9U%39�]KáKÚáÚ–%U%X9�]Ká
3úá Y%Y–úy9Yá k9$9á LQúL9óúySá yKô%–K$9yúô–Ká KÚá Kª–úô�]Ká 3úá Kk%ô%]Ká –�Lô%L9á KÚá Uúó9Uá 3úá
3KLÚyúô–9�]KáKÚá %ôOK$y9�]Kák$úY–939ákúU9ásúâú3K$9SákK$áó9$9ô–%3K$úYáKÚákúU9á,y%YYK$9ák9$9á
LÚyk$%yúô–Ká39Yá YÚ9Yá Kª$%ó9��úY5á SºkkCá$úâ9U%39�]Ká3úá U9Ú3KYá 3úá 9â9U%9�]KáúrKÚá 9â9U%9�]KákK$á
yú%Ká3úáU9Ú3Ká3úá9â9U%9�]Ká39Yá�9$9ô–%9YSáYúáKáL9YKSáôKYá–ú$yKYá3KáõO�L%Kál%$LÚU9$ál��áô�á�r����á
”“,5áSºkkkCáó9Y–KYáLKyáQKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KYá3úá–ú$Lú%$KYáúá3úáYÚLÚyª�ôL%9YSá3úk�Y%–KYSáLÚY–9Yá
úá–9Í9YáHÚ3%L%Ç$%9YáKÚáúÍ–$9HÚ3%L%Ç$%9Yáô9Yá9��úYáKÚá9%ô39Sá3úLK$$úô–úá3úá9��úYá9$ª%–$9%YSák$KkKY–9Yá
kúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áKÚá3úLK$$úô–úYá3úá9��úYáLKô–$9áúUúák$KkKY–9YáôKáúÍú$L�L%Ká3úáYÚ9á
OÚô�]KSá úôàÚ9ô–Ká $úk$úYúô–9ô–úá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá 3úLK$$úô–úYá 3úá LÚUk9á úÍLUÚY%â9á úá
LKyk$Kâ939á39ásúâú3K$9áúrKÚá3KYáó9$9ô–%3K$úYáúrKÚá39á,y%YYK$9á3úLK$$úô–úá3úá9��úYák$KkKY–9Yá
kúUKYá 3úâú3K$úYá 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá KÚá kK$á ó9$9ô–%3K$úYá úrKÚá ,y%YYK$9á úrKÚá –ú$Lú%$KYSá
LKôOK$yúá9kU%LÇâúUSáKÚá9%ô39áàÚúáLKyk$Kâ939yúô–úáUQúáL9ÚYúyák$úHÚ�XKYáKÚá$%YLKYáO%ô9ôLú%$KYSá
úôàÚ9ô–Ká$úk$úYúô–9ô–úá39áLKyÚôQ]Ká3KYá %ôâúY–%3K$úY5áSkêCá9Yáúâúô–Ú9%Yá3úYkúY9YSá3úk�Y%–KYáúá
LÚY–9Yá HÚ3%L%9%Yá KÚá úÍ–$9HÚ3%L%9%Yá 3úLK$$úô–úYá 39á YÚLÚyª�ôL%9á úyá 9��úYá HÚ3%L%9%Yá KÚá 9%ô39Sá
3úLK$$úô–úá 3úá 9��úYá 9$ª%–$9%YSá Yú$]Ká %óÚ9Uyúô–úá YÚkK$–939Yá –ú$yKYá 9L%y9á ªúyá LKyKá YÚ9á
$úyÚôú$9�]K5áúáSêCáLÚY–KYáúá3úYkúY9Yá$úU9L%Kô939Yá|áçJuáõá$úYY9$L%yúô–Ká9áàÚúáYúá$úOú$úáYú$Çá
úOú–Ú93Ká úyá 9–�á �á �L%ôLK�á s%9Yá �–ú%Yá 9k�Yá 9á $ú9U%X9�]Ká 39á $úYkúL–%â9á k$úY–9�]Ká 3úá LKô–9Yá |á
”úLÚ$%–%X93K$9áúáúôâ%Ká3úáL�k%9á3KYá$úYkúL–%âKYáLKyk$Kâ9ô–úYá3úák9ó9yúô–Kuá
á
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)ÇLÇ2Ç õáL$�3%–Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(ákK$á3úYkúY9Yá%ôLK$$%39Yák9$9ák$K–úóú$á3%$ú%–KYáúá
%ô–ú$úYYúYáKÚá$ú9U%X9$r3úOúô3ú$áL$�3%–KYá3KYá %ôâúY–%3K$úYáàÚúáô]Ká–úôQ9áY%3KáY9U393Káô9áOK$y9á
k$úâ%Y–9áô9YáLUÇÚYÚU9Yá9L%y9áYú$Çá3úâ%3KákúUKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Káúá–ú$Çák$úOú$�ôL%9áô9áK$3úyá
3úá k9ó9yúô–Ká k$úâ%Y–9á ôKá Aú$yKá 3úá �úLÚ$%–%X9�]KSá LKôOK$yúá “úYKUÚ�]Ká l��á ��uá õá Dóúô–úá
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á
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á
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3%YkKY–Káô9áUúó%YU9�]Kuá
á
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”úk9$93KákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáYúô3KáLú$–KáàÚúSáôúY–9áQ%k�–úYúSáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á
3úâú$ÇáLKôâKL9$áÚy9áDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáôKYá–ú$yKYá3úY–úá%ôY–$Úyúô–KSák9$9á
3úU%ªú$9$áYKª$úá9áOK$y9á3úá93y%ô%Y–$9�]Káú�KÚáU%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kuá
á
BFÇÍÇ lKôâKL9�]KSá(ôY–9U9�]Káúá�úU%ªú$9�]Ká39áDYYúyªUú%9á,YkúL%9U�á,yá9–�áz�á�àÚ%ôXú�á3%9YáLKô–93KYá
39áL%�ôL%9á3Ká3%YkKY–Káô9áLUÇÚYÚU9áztuzá9L%y9SáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á3úâú$ÇáLKôâKL9$á9áDYYúyªUú%9á
,YkúL%9Uá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á ô9á OK$y9á 39Yá LUÇÚYÚU9Yá 9ª9%ÍKSá LKySá ôKá y�ô%yKSá �tá �â%ô–ú�á 3%9Yá 3úá
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9ô–úLú3�ôL%9á39á39–9á3úáYÚ9á$ú9U%X9�]KSáúÍLú–Kák9$9á3úU%ªú$9��úYá$úU9L%Kô939Yá�á%ôYÚO%L%�ôL%9á3úá9–%âKYá
%ô–úó$9ô–úYá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kák9$9áY9–%YO9�]Ká %ô–úó$9Uá3KYál“(SáLÚHKák$9XKáYú$Çá3úáz1á oàÚ%ôXúmá
3%9YSá úá 6á oK%–Kmá 3%9Yá k9$9á 9á YúóÚô39á LKôâKL9�]KSá ô]Ká Yúô3Ká 93y%–%39á àÚúá 9á k$%yú%$9á úá 9á YúóÚô39á
LKôâKL9�]KáYúH9yá$ú9U%X939YáôKáyúYyKá3%9uáDá%ôY–9U9�]KáYú$Çáyú3%9ô–úá9ák$úYúô�9á3úáàÚ9UàÚú$áô�yú$Ká
3úá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á úyá l%$LÚU9�]Ká k9$9á k$%yú%$9á LKôâKL9�]Kuá �9á Q%k�–úYúá 3úá ô]Ká %ôY–9U9�]Ká 39á
DYYúyªUú%9áúyák$%yú%$9áLKôâKL9�]KSá3úâú$ÇáKLK$$ú$áôKâ9áLKôâKL9�]KákK$áyú%Ká39ákÚªU%L9�]Ká3úáôKâKá
ú3%–9UáàÚúá3úâú$Çá%ôOK$y9$Sá9U�yá39áK$3úyá3Ká3%9SáKáUKL9USá9á39–9áúá9áQK$9áúyáàÚúá9áDYYúyªUú%9áYú$Çá
$ú9U%X939á úyá YúóÚô39á LKôâKL9�]Kuá Dá $úOú$%39á DYYúyªUú%9á ô]Ká kK3ú$Çá Yú$á $ú9U%X939Sá úyá YúóÚô39á
LKôâKL9�]KSáúyák$9XKá%ôOú$%K$á9á6áoK%–Kmá3%9YSáLKô–93KYá39á39–9áúyáàÚúáOK%ákÚªU%L93KáKáYúóÚô3Káú3%–9Uuá
DáDYYúyªUú%9á%ôY–9U9$cYúcÇSáúyák$%yú%$9áKÚáYúóÚô39áLKôâKL9�]KSáLKyá9ák$úYúô�9á3úáàÚ9UàÚú$áô�yú$Ká
3úáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúyáL%$LÚU9�]KSáô9áOK$y9á3Ká9$–%óKáN6á39á“úYKUÚ�]Kál��á�tuáDá3úU%ªú$9�]KákúU9á
U%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Káúyá$9X]Ká39á%ôYKUâ�ôL%9á39á”úLÚ$%–%X93K$9áYú$ÇáâÇU%39ákK$áy9%K$%9á
3KYáâK–KYák$úYúô–úYáô9áOK$y9á3Ká9$–%óKáJtá39á“úYKUÚ�]Kál��á�tSáúôàÚ9ô–KáKáàÚ�$Úyá3úá3úU%ªú$9�]Ká
$úàÚú$%3Kák9$9á9áYÚªY–%–Ú%�]Ká39á”úLÚ$%–%X93K$9áô9á93y%ô%Y–$9�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáYú$Çá3úá1t�á
oL%ôàÚúô–9ákK$áLúô–Kmá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáô9áOK$y9á3Ká���á3Ká9$–%óKáJtá39á“úYKUÚ�]Kál��á�tuá
á

BFÇÍÇBÇ Dá3úY–%–Ú%�]KáúáYÚªY–%–Ú%�]Ká39á,y%YYK$9á39á93y%ô%Y–$9�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KákK3úá
KLK$$ú$áô9YáYúóÚ%ô–úYáY%–Ú9��úY�á
á
o%m %ôYÚO%L%�ôL%9á3KYáªúôYá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kák9$9áU%àÚ%39$áKYál“(áúyál%$LÚU9�]K�á
á
o%%m 3úL$ú–9�]Ká3úáO9U�ôL%9áKÚá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9UáKÚáúÍ–$9HÚ3%L%9UáKÚáU%àÚ%39�]Ká39á,y%YYK$9�á
á
o%%%m ôKYáL9YKYáúÍk$úYY9yúô–úák$úâ%Y–KYáôKáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáàÚúákK3úyáYú$á3úá9kU%L9�]Ká

9Ú–KyÇ–%L9á KÚá YÚHú%–KYá �á 3úU%ªú$9�]Ká 39á DYYúyªUú%9á ,YkúL%9Uá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá ôKYá
–ú$yKYá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]K�áKÚá

á
o%%%m úyáàÚ9UàÚú$áQ%k�–úYúá3úU%ªú$939áúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uuá
á
BFÇÍÇÍÇ �9á Q%k�–úYúák$úâ%Y–9á ôKá %–úyáo%má 9L%y9Sá 3úâú$]Ká Yú$á KªYú$â939Yá 9Yá LUÇÚYÚU9Yá6uztuzá úá
YúóÚ%ô–úYá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
BFÇÍÇVÇ �9áQ%k�–úYúák$úâ%Y–9áôKá%–úyáo%%má9L%y9Sá3úâú$]KáYú$áKªYú$â939Yá9YáLUÇÚYÚU9YáztuzáúáztuNá
3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá

á
BFÇVÇ �úU%ªú$9�]KáVúU9á�%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93K�áDáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYá
l“(á3úâú$Çá3úU%ªú$9$ákúU9áU%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáKÚákúU9áLKô–%ôÚ%393úá3úáYÚ9á93y%ô%Y–$9�]Ká
kK$áôKâ9áYúLÚ$%–%X93K$9SáO%Í9ô3KSáôúY–úáL9YKSá9á$úyÚôú$9�]Ká3úY–9á�U–%y9SáªúyáLKyKá9YáLKô3%��úYá3úá
YÚ9áâ%9ª%U%393úáúLKô�y%LKcO%ô9ôLú%$9uá
á
BFÇLÇ ,âúô–KYá àÚúá ,ôYúH9yá 9á DYYÚô�]Ká 39á D3y%ô%Y–$9�]Ká 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93Ká kúUKá Dóúô–úá
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q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(4áDU�yá39áQ%k�–úYúá3úá%ôYKUâ�ôL%9á39á,y%YYK$9SáLKyá$úU9�]Ká�YáKª$%ó9��úYá9YYÚy%39Yá
ôúY–9áKkú$9�]KSá9áL$%–�$%Ká39áDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9áKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$áÚyá
3KYáúâúô–KYá9ª9%ÍKákK3ú$ÇáúôYúH9$á9á9YYÚô�]Ká39á93y%ô%Y–$9�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KákúUKáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sák9$9áU%àÚ%3ÇcUK4á
á
SéC kú3%3KSá kK$á k9$–úá 39á ,y%YYK$9Sá 3úá àÚ9UàÚú$á kU9ôKá 3úá $úLÚkú$9�]Ká HÚ3%L%9Uá KÚá úÍ–$9HÚ3%L%9Uá 9á

àÚ9UàÚú$á L$ú3K$á KÚá LU9YYúá 3úá L$ú3K$úYSá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3úá –ú$á Y%3Ká $úàÚú$%39á KÚá Kª–%39á
QKyKUKó9�]KáHÚ3%L%9Uá3Ká$úOú$%3KákU9ôK5áKÚá$úàÚú$%yúô–KSákúU9á,y%YYK$9Sá3úá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9USá
%ô3úkúô3úô–úyúô–úá3úá3úOú$%yúô–Ká3Kák$KLúYY9yúô–Ká39á$úLÚkú$9�]KáKÚá3úáYÚ9áLKôLúYY]KákúUKá
HÚ%XáLKykú–úô–ú5áKÚá

á
SmC %ô93%ykUúyúô–KáKÚáyK$9SákúU9á,y%YYK$9SákK$áLÚUk9áKÚá3KUKá3úY–9Sá3úáàÚ9UàÚú$á39YáKª$%ó9��úYá

kúLÚô%Ç$%9Yá3úâ%39á9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ák$úâ%Y–9YáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáYúô3KáàÚúSáôúYY9á
Q%k�–úYúSá9áU%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KákK3ú$ÇáKLK$$ú$áúyá9–�á�á�–$�Ymá�%9Yá�–ú%Yá39á39–9á
3Ká %ô93%ykUúyúô–Ká KÚá ô9á 39–9á 3úá âú$%O%L9�]Ká 39á yK$9Sá L9YKá Q9H9á $úLÚ$YKYá YÚO%L%úô–úYá ôKá
V9–$%y�ô%Ká�úk9$93Káúá3úY3úáàÚúáúÍLUÚY%â9yúô–úá9áúU9á%ykÚ–93Kuá

á
BFÇLÇBÇ õáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áKÚá9áôKâ9áYúLÚ$%–%X93K$9ákK3ú$Çák$KyKâú$á9áU%àÚ%39�]Ká3Ká
V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá LKyáKáLKôYúàÚúô–úá $úYó9–úá3KYá l“(áúyál%$LÚU9�]KSáyú3%9ô–úá39�]Káúyá
k9ó9yúô–Ká3KYá ªúôYá úá 3%$ú%–KYá %ô–úó$9ô–úYá 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká 9KYá A%–ÚU9$úYá 3KYál“(Sá ô9Yá
YúóÚ%ô–úYá Q%k�–úYúY4á SkCáL9YKá 9á DYYúyªUú%9á ,YkúL%9Uá k$úâ%Y–9á ô9á LUÇÚYÚU9áztuNá 9L%y9á ô]Ká YúH9á
%ôY–9U939Sá kK$á àÚ9UàÚú$á yK–%âKSá úyá YúóÚô39á LKôâKL9�]K5á KÚá SkkCáL9YKá 9á DYYúyªUú%9á ,YkúL%9Uá
k$úâ%Y–9áô9áLUÇÚYÚU9áztuNá9L%y9áYúH9á%ôY–9U939áúáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áô]Ká3úL%39yá9á$úYkú%–Ká39Yá
yú3%39Yá9áYú$úyá93K–939Yuá
á
BFÇLÇÍÇ DáU%àÚ%39�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáYú$Çá$ú9U%X939áyú3%9ô–úá–$9ôYOú$�ôL%9á3KYál$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KYáúá39álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Ká%ô–úó$9ô–úá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93Ká9KYáA%–ÚU9$úYá
3KYál“(Sák9$9áO%ôYá3úáúÍ–%ô�]Ká3úá–K39áúáàÚ9UàÚú$áKª$%ó9�]Ká39á,y%YYK$9áúyá$9X]Ká39áúy%YY]Ká3KYá
l“(uá:úYYúáL9YKSáL9ªú$Çá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á�KÚá�á%ôY–%–Ú%�]Ká93y%ô%Y–$93K$9áàÚúáâ%ú$á9á
Yú$áôKyú939ákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(mSáLKôOK$yúá3úU%ªú$9�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(4áSkCá93y%ô%Y–$9$á
KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáR9$9ô–%9YáúáKYáúâúô–Ú9%Yá$úLÚ$YKYá39álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáàÚúá
%ô–úó$9yáKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5áSkkCáúYóK–9$á–K3KYáKYá$úLÚ$YKYáHÚ3%L%9%YáúáúÍ–$9HÚ3%L%9%Yák9$9á9á
$ú9U%X9�]Ká3KYáL$�3%–KYáK$%Úô3KYá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáR9$9ô–%9Yáúá3KYáúâúô–Ú9%Yá$úLÚ$YKYá39á
lKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KáàÚúáUQúáOK$9yá–$9ôYOú$%3KY5áSkkkCá$9–ú9$áKYá$úLÚ$YKYáKª–%3KYáúô–$úáKYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(áô9ák$KkK$�]Ká3KYál“(á3ú–%3KY5áúáSkºCá–$9ôYOú$%$áKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáR9$9ô–%9Yá
úá KYá úâúô–Ú9%Yá $úLÚ$YKYá 39á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká úâúô–Ú9Uyúô–úá ô]Ká $ú9U%X93KYá 9KYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(Sáô9ák$KkK$�]Ká3úál“(á3ú–%3KYuá
á
BFÇLÇVÇ DáKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$á3KYáúâúô–KYá9L%y9á3úYL$%–KYSáªúyáLKyKá3úáàÚ9UàÚú$áúâúô–Ká3úá
júôL%yúô–KáDô–úL%k93Ká3úâú$ÇáYú$ák$Kô–9yúô–úáLKyÚô%L939Sá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SákúU9á
,y%YYK$9SáúyáNá�3K%Ymá�%9Yá�–ú%Yuá
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á
BFÇLÇLÇ õá3úYLÚyk$%yúô–Ká3úYYúá3úâú$ákúU9á,y%YYK$9áô]Ká%ykú3%$ÇáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(á
KÚáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á3úSá9áYúÚáL$%–�$%KSáúÍú$Lú$áYúÚYákK3ú$úYSáO9LÚU393úYáúák$ú–úôY�úYák$úâ%Y–KYá
ôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KáúáôKYá3úy9%Yá�KLÚyúô–KYá39áõkú$9�]Kuá

á
BBÇ N““ãwm:ãké40“óãlké:4
á
BBÇBÇ DYYúyªUú%9á ,YkúL%9Uá 3KYáA%–ÚU9$úYá 3KYá l“(4á õYáA%–ÚU9$úYá 3KYál“(á kK3ú$]KSá 9á àÚ9UàÚú$á –úykKSá
$úÚô%$cYúáúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9USá9áO%yá3úá3úU%ªú$9$úyáYKª$úáy9–�$%9á3úá%ô–ú$úYYúá39áLKyÚô�]Ká3KYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(uá
á

BBÇBÇBÇ DkU%L9$cYúcÇáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáKá3%YkKY–Káô9áxú%ázºuºJtáúáô9á
“úYKUÚ�]Kálj)á�tSáúáôKáàÚúáLKÚªú$SáKá3%YkKY–Káô9á“úYKUÚ�]Kálj)á�zSáY9UâKáôKáàÚúáYúá$úOú$úá9KYá
$úk$úYúô–9ô–úYá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáàÚúákK3ú$]KáYú$áàÚ9%YàÚú$ák$KLÚ$93K$úYSáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á
KÚáô]KSá3úâ%39yúô–úáLKôY–%–Ú�3KYá�ÇáyúôKYá3úázáoÚymá9ôKákK$áyú%Ká3úá%ôY–$Úyúô–Ká3úáy9ô39–Ká
âÇU%3KáúáúO%L9Xuá

á
BBÇÍÇ lKôâKL9�]K4áDáDYYúyªUú%9á,YkúL%9UákK3ú$ÇáYú$áLKôâKL939ákúU9á,y%YYK$9SákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
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$úk$úYúô–úySáôKáy�ô%yKSá1��á�L%ôàÚúô–9ákK$áLúô–K�á3KYál“(áúyál%$LÚU9�]Kuáõá3%YkKY–Ká9L%y9áô]Ká
%ôLUÚ%á 9Yá 3úU%ªú$9��úYá $úU9–%â9Yá |á %ôYÚO%L%�ôL%9á 3úá U9Y–$Ká ú�KÚá %ôYKUâ�ôL%9á 39á ,y%YYK$9Sá LÚHKYá
àÚ�$ÚôYáY]KáKYáUúó9%YáúáúY–]Kák$úâ%Y–KYáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá

á
BBÇBÍÇ s%YkúôY9ák9$9á(ôY–9U9�]K4á(ô3úkúô3úô–úyúô–úá39YáOK$y9U%393úYák$úâ%Y–9Yáô9áUú%áúáôúY–úáAú$yKá
3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáYú$ÇáLKôY%3ú$939á$úóÚU9$yúô–úá%ôY–9U939á9áDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á
9áàÚúáLKyk9$úLú$úyá–K3KYáKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúyál%$LÚU9�]KSáYúyák$úHÚ�XKá39Yá3%YkKY%��úYá$úU9L%Kô939Yá
LKyáKYáàÚ�$ÚôYá3úá3úU%ªú$9�]KáúY–9ªúUúL%3KYáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
BBÇBVÇ s%YkúôY94á�á3%YkúôY939á9áôúLúYY%393úá3úáLKôâKL9�]Káúá$ú9U%X9�]Ká3úáDYYúyªUú%9á3KYáA%–ÚU9$úYá
3KYá l“(á Yúyk$úá àÚúá –9Uá 9U–ú$9�]Ká 3úLK$$ú$á úÍLUÚY%â9yúô–ú4á SéCá39á ôúLúYY%393úá 3úá 9–úô3%yúô–Ká 9á
úÍ%ó�ôL%9Yá 3úá 93úàÚ9�]Ká 9á ôK$y9Yá Uúó9%YSá $úóÚU9yúô–9$úYá KÚá úÍ%ó�ôL%9Yá 39á lj)Sá D:�()DSá ��á ú�KÚá
3úy9%Yá$úóÚU93K$úY5áSmCáàÚ9ô3Káâú$%O%L93Káú$$Káy9–ú$%9USáYúH9áúUúáÚyáú$$Káó$KYYú%$KSá3úá3%ó%–9�]KáKÚá
9$%–y�–%LK5áSlCáúyáâ%$–Ú3úá39á9–Ú9U%X9�]Ká3KYá393KYáL939Y–$9%Yá39YáV9$–úYSá–9%YáLKyKá9U–ú$9�]Káô9á$9X]Ká
YKL%9USáúô3ú$ú�Káúá–úUúOKôúSáúô–$úáKÚ–$KYSá3úY3úáàÚúáô]KáQ9H9áàÚ9UàÚú$áLÚY–KáKÚá3úYkúY9á93%L%Kô9Uák9$9á
KYáA%–ÚU9$úYá3Kál“(5áúáSáCáúôâKUâú$á$ú3Ú�]Ká39á$úyÚôú$9�]Ká3KYák$úY–93K$úYá3úáYú$â%�Ká3úYL$%–KYáôúY–úá
Aú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
BBÇBLÇ ,ôL9y%ôQ9yúô–Ká3úásKLÚyúô–KYák9$9á9álj)4áDYá9–9Yá U9â$939Yá39YáDYYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3KYá
A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á Yú$]Ká úôL9y%ôQ939Yá YKyúô–úá |á lj)á â%9á ”%Y–úy9á qÚô3KYá :ú–Sá KÚá KÚ–$Ká àÚúá âúôQ9á
YÚªY–%–Ú%$SáYúô3KáàÚúáYÚ9ákÚªU%L9�]KáúyáHK$ô9%Yá3úáó$9ô3úáL%$LÚU9�]Káô]KáYú$ÇáôúLúYYÇ$%9SáYúô3KáYúÚá
–úK$ákÚªU%L93KáôKáWúªY%–úá39á,y%YYK$9uá
á
BBÇBÁÇ DYYúyªUú%9ás%ó%–9UuáDáL$%–�$%KáúÍLUÚY%âKá39á,y%YYK$9Sá9YáDYYúyªUú%9YákK3ú$]KáYú$á$ú9U%X939Yá3úá
OK$y9áúÍLUÚY%â9yúô–úá3%ó%–9USáKªYú$â93KáKá3%YkKY–Káô9á“úYKUÚ�]Kálj)á��uá
á
BBÇB,Ç lKôYÚU–9áqK$y9UuáõYáA%–ÚU9$úYá3úál“(ákK3ú$]KáâK–9$ákK$áyú%Ká3úák$KLúYYKá3úáLKôYÚU–9áOK$y9USá
úYL$%–9á�kK$áyú%Ká3úáLK$$úYkKô3�ôL%9áLKyá�9â%YKá3úá$úLúª%yúô–K��áKÚáúUú–$�ô%L9á�LKyk$Kâ93KákK$áyú%Ká
3úá Y%Y–úy9á 3úá LKyk$Kâ9�]Ká úUú–$�ô%L9�Sá 3úY3úá àÚúá $úYkú%–939Yá 9Yá 3úy9%Yá 3%YkKY%��úYá 9kU%LÇâú%YSá
LKôOK$yúáKáL9YKSá|áDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3úál“(ák$úâ%Y–9YáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Káúá
ôKá ú3%–9Uá 3úáLKôâKL9�]Káúá 9Yá OK$y9U%393úYá k$úâ%Y–9Yá ô9á“úYKUÚ�]Kálj)á�záúá ôKYá 9$–%óKYá ��á 9á ��á39á
“úYKUÚ�]Kálj)á��uá�á3úá$úYkKôY9ª%U%393úá3úáL939áÚyá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áó9$9ô–%$áàÚúáYÚ9áy9ô%OúY–9�]Ká
kK$áyú%Ká39áLKôYÚU–9áOK$y9UáYúH9áúôâ%939á3úô–$Ká3Kák$9XKáúY–%kÚU93Káúá3úá9LK$3KáLKyá9Yá %ôY–$Ú��úYá
OK$ôúL%39YáôKáú3%–9Uá3úáLKôâKL9�]Kuá”úô3KáLú$–KáàÚúáKYá%ôâúY–%3K$úYá–ú$]KáKák$9XKáy�ô%yKá3úáz�á�3úX�á
3%9Yák9$9áy9ô%OúY–9�]Kuá
á
BÍÇ ������é��áé���������
á
BÍÇBÇ ,yáâ%$–Ú3úá39áYúLÚ$%–%X9�]Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáªúyáLKyKá3%9ô–úá3Ká3%YkKY–Káô9áxú%á8u1zºá
úáôKYá9–KYSá%ôY–$Ú��úYáúá$úYKUÚ��úYáúy9ô93KYákúU9álj)áàÚúáúY–9ªúUúLúyá9YáKª$%ó9��úYá39á,y%YYK$9SáYú$Çá
3úâ%3Ká9áúY–9Sá3Ú$9ô–úáKá–K3KáKákú$�K3Ká3úáâ%ó�ôL%9á3KYál“(Sá–9Í9á3úá93y%ô%Y–$9�]KSáLKôOK$yúák$úâ%Y–Ká
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ôKáAú$yKá3úá,y%YY]KSá9–Ú9U%X939á9ôÚ9Uyúô–úákúU9áâ9$%9�]Ká9LÚyÚU939á3Ká(VlDSáKÚáô9áO9U–9á3úY–úSáKÚá
9%ô39Sáô9á%ykKYY%ª%U%393úá3úáYÚ9áÚ–%U%X9�]KSákúUKá�ô3%LúáàÚúáâ%ú$á9áYÚªY–%–Ú�cUKSáL9ULÚU939Yák$Ká$9–9á3%úSá
YúáôúLúYYÇ$%KSá9áYú$ák9ó9á�á,y%YYK$9áúyá9–�á�áoL%ôLKmá3%9Yá39á39–9á39ák$%yú%$9á%ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(Sáúá
9Yá3úy9%Yáô9áyúYy9á39–9á3KYá9ôKYáYÚªYúàÚúô–úYá9–�á9á%ô–úó$9UáU%àÚ%39�]Ká39Yáõª$%ó9��úYá�9$9ô–%39Yuá
á

BÍÇBÇBÇ Dá$úyÚôú$9�]Ká3úO%ô%39áô9áLUÇÚYÚU9ázNuzá9L%y9áLKô–%ôÚ9$ÇáYúô3Ká3úâ%39SáyúYyKá9k�YáKá
âúôL%yúô–Ká3KYál“(SáL9YKá9á,y%YYK$9á9%ô39áúY–úH9á9–Ú9ô3Káô9áLKª$9ô�9á3úál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá
%ô93%ykU%3KYSá $úyÚôú$9�]KáúY–9á àÚúá Yú$Çá L9ULÚU939áúá 3úâ%39ák$KkK$L%Kô9Uyúô–úá 9KYáyúYúYá 3úá
9–Ú9�]Ká39á,y%YYK$9uá
á
BÍÇBÇÍÇ l9YKá9ásúâú3K$9á9–$9YúáKák9ó9yúô–Ká3úáàÚ9UàÚú$á$úyÚôú$9�]Kák$úâ%Y–9áôúY–9áLUÇÚYÚU9Sá
úY–9$ÇáYÚHú%–9á9áyÚU–9áyK$9–�$%9á�á–9�9áúOú–%â9á3úáNdáo3K%YákK$áLúô–Kmá%ôL%3úô–úáYKª$úáKáâ9UK$áúyá
9–$9YKSáªúyáLKyKá9áHÚ$KYáyK$9–�$%KYá�á–9�9áúOú–%â9á3úázdáoÚyákK$áLúô–Kmá9Káy�YSá%ôL%3úô–úYáYKª$úá
Káâ9UK$áúyá9–$9YKSáL9ULÚU93KYá3%9á9á3%9uá
á
BÍÇBÇVÇ õYáâ9UK$úYá$úOú$%3KYáô9áLUÇÚYÚU9ázNuzá9L%y9áYú$]Ká9L$úYL%3KYá3KYá%ykKY–KYáàÚúá%ôL%3úyá
YKª$úá 9á k$úY–9�]Ká 3úYYúYá Yú$â%�KYSá –9%Yá LKyKá SéCá(””5á SmCál”xxSá V(”5á SlCálõq(:”5á SáCá(““q5á úá
SãCáàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYá–$%ªÚ–KYáàÚúáâúôQ9yá9á%ôL%3%$áYKª$úá9á$úyÚôú$9�]Ká39á,y%YYK$9Sáô9Yá9U�àÚK–9Yá
â%óúô–úYáô9á39–9á3úáL939ák9ó9yúô–Kuá
á
BÍÇBÇLÇ l9YKáô]KáYúH9yáàÚ%–93KYáúyá3%9á–K3KYáKYá %ykKY–KYáúá3úy9%Yá –$%ªÚ–KYáàÚúá %ôL%39yáKÚá
âúôQ9yá9á%ôL%3%$áYKª$úáKá(y�âúUáú�KÚáYKª$úáKák$�k$%Ká,yk$úúô3%yúô–KáDUâKSákK3ú$Çá9á,y%YYK$9á
O9X�cUKSáú�LUÚY%â9yúô–úáLKyá$úLÚ$YKYá3KáqÚô3Ká3úásúYkúY9YSá3úY3úáàÚúák$úâ%9yúô–úá9k$Kâ93Ká
kúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á$úÚô%3KYáúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáO%L9ô3Ká9ásúâú3K$9á
Kª$%ó939Yá 9á $úúyªKUYÇcU9á 39Yá àÚ9ô–%9Yá 3úYkúô3%39YSá ôKá k$9XKá 3úá 9–�á Ná o3K%Ymá s%9Yá �–ú%Yá 9k�Yá
$úLúª%yúô–Ká3úáôK–%O%L9�]KáúôL9y%ôQ939ákúU9á,y%YYK$9SáYKªákúô9á3úSáYKª$úá–9%YáàÚ9ô–%9YSá%ôL%3%$á
KYáúôL9$óKYáyK$9–�$%KYák$úâ%Y–KYáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KuáDYá3úU%ªú$9��úYá–Ky939YákúUKYáA%–ÚU9$úYá
3KYál“(áôKYá–ú$yKYá3úY–9áLUÇÚYÚU9á3úâú$]KáYú$á9k$Kâ939YákúUKáàÚ�$Úyá3úO%ô%3Káô9áLUÇÚYÚU9ázzuzzá
9L%y9uá

á
BÍÇÍÇ súYkúY9Yá 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93K�á ”]Ká 3úYkúY9Yá 3úá $úYkKôY9ª%U%393úá 39á súâú3K$9Sá 9á Yú$úyá
YÚkK$–939Yá kúUKá qÚô3Ká 3úá súYkúY9Yá ú�KÚá kúUKá V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá LKôOK$yúá Ká L9YKSá úyá L9YKá 3úá
%ô93%ykU�ôL%9áKÚáyK$9ákK$ák9$–úá39ásúâú3K$9�á
á
SéC 9Yá3úYkúY9YáLKyá9áóúY–]KSáLKª$9ô�9SáLKô–9ª%U%X9�]Káo$úó%Y–$KáLKô–Çª%Uá%ô3úkúô3úô–úmSá9Ú3%–K$%9á

3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá $ú9U%X9�]KSá 93y%ô%Y–$9�]KSá LKô–$KU93K$%9Sá LÚY–�3%9á úá U%àÚ%39�]Ká 3KYá
l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáúá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáúáKÚ–$9Yá3úYkúY9Yá%ô3%YkúôYÇâú%Yá�á93y%ô%Y–$9�]Ká
3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá ú�%Y–úô–úYá 9–Ú9Uyúô–úá úá 9Yá àÚúá âúôQ9yá 9á ú�%Y–%$á úyá3úLK$$�ôL%9á 3úá
9U–ú$9��úYá39YáôK$y9Yá9kU%LÇâú%Yá9KYál“(5á

á
SmC 9Yá3úYkúY9YáLKyá–ú$Lú%$KYáúYkúL%9U%Y–9YSá93âKó93KYSá(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úSá9óúô–úáúYL$%–Ú$93K$Sá
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LKô–93K$úYSá9Ú3%–K$úYáKÚáO%YL9%YSáªúyáLKyKá9Yá3úYkúY9YáLKyák$KLú3%yúô–KYáUúó9%YSá%ôLUÚ%ô3Káy9Yá
Yúyá U%y%–9�]KSá 3úk�Y%–Ká HÚ3%L%9Uá úá YÚLÚyª�ôL%9Sá %ôLK$$%39Yá k9$9á $úYóÚ9$39$á KYá %ô–ú$úYYúYá 3KYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sá39á(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úáúrKÚá39á,y%YYK$9áúrKÚá
$úU9L%Kô93KYá 9á $ú9U%X9�]Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá %ô–úó$9ô–úYá 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá àÚúá
3úâú$]KáYú$SáYúyk$úáàÚúákKYY�âúUSák$úâ%9yúô–úá9k$Kâ939Yáúák9ó9YákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(uá:KáL9YKá
3Ká$%YLKá3úáYÚLÚyª�ôL%9SáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(ákK3ú$ÇáYKU%L%–9$áó9$9ô–%9á9KYáA%–ÚU9$úYá3KYá
l“(uáA9%Yá3úYkúY9Yá%ôLUÚúyá–9yª�yáKYáó9Y–KYáLKyáQKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KYá3úá–ú$Lú%$KYSá3úk�Y%–KYSá
LÚY–9Yáúá –9Í9Yá HÚ3%L%Ç$%9Yáô9Yá9��úYák$KkKY–9YákúUKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SákúU9á (ôY–%–Ú%�]Ká
lÚY–K3%9ô–úáúrKÚákúU9á,y%YYK$9áKÚáLKô–$9áKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sá9á(ôY–%–Ú%�]KálÚY–K3%9ô–úá
úrKÚá LKô–$9á 9á ,y%YYK$9á %ô–úô–939YSá ôKá úÍú$L�L%Ká 3úá YÚ9Yá OÚô��úYSá KÚá 9%ô39á àÚúá UQúá L9ÚYúyá
k$úHÚ�XKYáKÚá$%YLKYáO%ô9ôLú%$KYSáúôàÚ9ô–Ká$úk$úYúô–9ô–úá39áLKyÚôQ]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáKÚá
,y%YYK$9á3KYál“(SáªúyáLKyKá9á$úyÚôú$9�]Káúá9Yá3úYkúY9Yá$úúyªKUYÇâú%Yá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYá
l“(áô9áQ%k�–úYúá3úá9á,y%YYK$9ákú$y9ôúLú$áúyá%ô93%ykU�ôL%9ákK$áÚyákú$�K3KáYÚkú$%K$á9á��á�–$%ô–9�á
3%9Y5á

á
SlC 9Yá3úYkúY9YáLKyákÚªU%L9��úYáúyáóú$9Uá�kK$áúÍúykUKSáú3%–9Uá3úáLKôâKL9�]Ká3úáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá

3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9–9á39áDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9ô�ôL%Ká3úáLKyÚô%L9�]Ká
3úá3%YkKô%ª%U%393úá3Ká$úU9–�$%Ká9ôÚ9Uá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sáúô–$úáKÚ–$KY�SáôK–%O%L9��úYSá
úÍ–$9�]Ká 3úá Lú$–%3�úYSá OK–KL�k%9YSá 3úYkúY9Yá L9$–K$Ç$%9YSá –$9ôYkK$–úSá 9U%yúô–9�]KSá â%9óúôYá úá
úY–93%9YSáLKô–9–KYá–úUúO�ô%LKYáúrKÚá����������e����SáôúLúYYÇ$%9Yá9KáúÍú$L�L%Ká39áOÚô�]Ká3úáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áúá39á,y%YYK$9Sá3Ú$9ô–úáKÚá9k�Yá9ák$úY–9�]Ká3KYáYú$â%�KYSáy9Yáúyá$9X]Ká3úY–9Sá
Yú$]Kák9ó9YákúUKáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá3úY3úáàÚúSáYúyk$úáàÚúákKYY�âúUSá9k$Kâ939Yák$úâ%9yúô–úá
kúU9á,y%YYK$9Sáô9áàÚ9U%393úá3úá93y%ô%Y–$93K$9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á

á
SáC 9Yá–9Í9Yáúá–$%ªÚ–KYSá3úáàÚ9UàÚú$áô9–Ú$úX9Sá9–Ú9Uyúô–úáâ%óúô–úYSáàÚúá–úôQ9yáLKyKáª9Yúá3úáLÇULÚUKá

$úLú%–9YáKÚá$úYÚU–93KYá9kÚ$93KYáôKáÓyª%–Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á
á
SãC 9Yáúâúô–Ú9%Yá–9Í9Yáúá–$%ªÚ–KYáàÚúSá9ák9$–%$á39ás9–9á3úá,y%YY]Ká3KYál“(SáâúôQ9yá9áYú$áL$%93KYáúrKÚá

y9HK$93KYáKÚáàÚúá–úôQ9yáYÚ9áª9Yúá3úáLÇULÚUKáKÚáª9Yúá3úá %ôL%3�ôL%9á9U–ú$939SáàÚúY–%Kô939áKÚá
$úLKôQúL%39Sá3úáOK$y9á9á$úk$úYúô–9$Sá3úáOK$y9á9ªYKUÚ–9áKÚá$úU9–%â9SáÚyá%ôL$úyúô–Ká39á–$%ªÚ–9�]Ká
%ôL%3úô–úá YKª$úá KYá $úLÚ$YKYá 3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93KSá YKª$úá KYá l“(á úrKÚá YKª$úá KYá l$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KY5á

á
SuC 9Yákú$39YSá39ôKYSáKª$%ó9��úYáKÚá3úYkúY9YSá %ôLUÚ%ô3Ká–9Í9YáúáQKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KYá9$ª%–$93KYá

kúUKáHÚ%XSá3úLK$$úô–úYá3úáYúô–úô�9á–$9ôY%–939áúyáHÚUó93KSá$úYÚU–9ô–úYSá3%$ú–9áKÚá%ô3%$ú–9yúô–úSá
39áúy%YY]Ká3KYál“(SáúÍLú–KáYúá–9%Yákú$39YSá39ôKYSáKª$%ó9��úYáKÚá3úYkúY9YáOK$úyá$úYÚU–9ô–úYá3úá
%ô93%ykUúyúô–KSá3KUKáKÚáLÚUk9ákK$ák9$–úá39á,y%YYK$9áKÚá3úáYúÚYá93y%ô%Y–$93K$úYSáúyk$úó93KYSá
LKôYÚU–K$úYáúá9óúô–úYSáLKôOK$yúáâ%ú$á9áYú$á3ú–ú$y%ô93Káúyá3úL%Y]KáHÚ3%L%9UáO%ô9Uák$KOú$%39ákúUKá
HÚ�XKáLKykú–úô–ú5á

á
SgC 9Yá3úYkúY9Yák$úâ%Y–9Yá9L%y9Sá$úOú$úô–úá�á$úyÚôú$9�]Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáªúyáLKyKá
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9àÚúU9YáLÚY–9Yáúá3úYkúY9YáL9$–K$Ç$%9YáúyáàÚúáKáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(áâúôQ9á9á %ôLK$$ú$áôKá
3úLK$$ú$á39áúy%YY]Ká$úU9L%Kô939á9KYá–ú$yKYá3úáàÚ%–9�]Káúá9LKyk9ôQ9yúô–Ká39Yáó9$9ô–%9Y5á

á
ShC 3úYkúY9YáLKyá9áúâúô–Ú9UáLKô–$9–9�]Ká3úáúyk$úY9á3úá������SáL9YKá9á$úOú$%39áLKô–$9–9�]KáâúôQ9á9á

Yú$áYKU%L%–939ákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áKÚákK$áàÚ9UàÚú$áôKâ9á$úóÚU9yúô–9�]K5á
á
SkC –K3KYáKYáLÚY–KYáúá3úYkúY9Yá%ôLK$$%3KYák9$9áY9Uâ9óÚ9$39$áKYá3%$ú%–KYáúák$ú$$Kó9–%â9Yá3KYáA%–ÚU9$úYá

3KYál“(5á
á
SpC KYá úâúô–Ú9%Yá –$%ªÚ–KYá àÚúSá 9á k9$–%$á 39á s9–9á 3úá ,y%YY]Ká 3KYá l“(Sá âúôQ9yá 9á Yú$á L$%93KYá úrKÚá

y9HK$93KYáKÚáàÚúá–úôQ9yáYÚ9áª9Yúá3úáLÇULÚUKáKÚáª9Yúá3úá %ôL%3�ôL%9á9U–ú$939SáàÚúY–%Kô939áKÚá
$úLKôQúL%39Sá3úáOK$y9á9á$úk$úYúô–9$Sá3úáOK$y9á9ªYKUÚ–9áKÚá$úU9–%â9SáÚyá%ôL$úyúô–Ká39á–$%ªÚ–9�]Ká
%ôL%3úô–úáYKª$úáKYál“(áúrKÚáYKª$úáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáúá9YáR9$9ô–%9Y5á

á
SqC úyá â%$–Ú3úá 39á %ôY–%–Ú%�]Ká 3Ká “úó%yúá q%3ÚL%Ç$%Ká úá 39á óúY–]Ká úá 93y%ô%Y–$9�]Ká 3Ká V9–$%y�ô%Ká

�úk9$93KSá 9Yá 3úYkúY9Yá 3úá LKô–$9–9�]Ká 3Ká DÚ3%–K$á (ô3úkúô3úô–úá úá LKô–93K$Sá ôúLúYYÇ$%KYá k9$9á
$ú9U%�9$á9áúYL$%–Ú$9�]KáLKô–Çª%UáúáúU9ªK$9�]Ká3úáª9U9ô�Ká9Ú3%–93Ká3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáô9á
kú$%K3%L%393úá úÍ%ó%39á kúU9á Uúó%YU9�]Ká úyá â%óK$Sá ªúyá LKyKá àÚ9%YàÚú$á KÚ–$9Yá 3úYkúY9Yá
úÍLUÚY%â9yúô–úá $úU9L%Kô939Yá |á 93y%ô%Y–$9�]Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYSá 39Yá R9$9ô–%9Yá úá 3Ká
V9–$%y�ô%Ká�úk9$93K5á

á
S:C KYáLÚY–KYá3úá9–%â%393úYáúÍ–$9K$3%ôÇ$%9Yá9Ká9LKyk9ôQ9yúô–Ká3Kák9ó9yúô–KáK$3%ôÇ$%Ká3KYál“(áô]Ká

%ôLUÚYKYáôKá���e����áúá$úLK$$úô–úá%ô3%L93KáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KSá–9%YáLKyK4áSBCá3úá$úúY–$Ú–Ú$9�]Ká
39á õOú$–95á 3KYá l“(á úrKÚá 9á úy%YY]Ká 3úá ôKâ9Yá Y�$%úYá ô9á yúYy9á ,y%YY]Ká SÍCá9á $ú9U%�9�]Ká 3úá
9YYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(5áSVCá9áúU9ªK$9�]KáúrKÚá$úâ%Y]KáúrKÚáOK$y9U%�9�]Ká3úá
93%–9yúô–KYá9KYá3KLÚyúô–KYá39áKkú$9�]K5áSLCá$ú9U%�9�]Ká3úáôK–%O%L9��úYá3úáàÚ9%YàÚú$ák9$–úYáúrKÚá
3KYá3úâú3K$úYá3KYál“(Sá9ákÚªU%L9�]Ká3úáO9–KYá$úUúâ9ô–úYáKÚáLKyÚô%L93KYá9Káyú$L93Ká$úU9L%Kô93KYá
|á õOú$–9á 3KYá l“(5á SÁCá9á úU9ªK$9�]Ká 3úá LÇULÚUKYá k9$9á LKªú$–Ú$9á 3úá %ô93%ykUúyúô–Ká úrKÚá k9$9á
$úúY–$Ú–Ú$9�]Ká 3Ká U9Y–$Ká KÚá 39á ó9$9ô–%9á úrKÚá kú3%3Ká 3úá Y%yÚU9��úYá 3úá LÇULÚUKá 3úá $úYó9–úá
9ô–úL%k93KáúáKÚ–$9YáY%yÚU9��úY5áS,CáLÚY–KYá$úU9L%Kô93KYá9áúy%YY]Ká39áL9$–9á3úá–%–ÚU9$%393úálú–%k5á
S2CáKÚ–$KYá LÚY–KYá àÚúá úâúô–Ú9Uyúô–úá YúH9yá %ykKY–KYá úyá 3úLK$$�ôL%9á 3úá Uúó%YU9�]Ká úyá â%óK$Sá
%ôLUÚY%âúSáy9Yáô]KáúÍLUÚY%â9yúô–úSá3úá9Ú3%–K$%9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá9U�yá3úá–K3KYáKYáLÚY–KYá
3úLK$$úô–úYá 39á OK$y9U%�9�]Ká úá LKôY–%–Ú%�]Ká 3úYY9Yá 9U–ú$9��úYSá %ôLUÚY%âúá 9àÚúUúYá $úU9–%âKYá 9á
QKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KYá3úâ%3KYá9Ká9YYúYYK$áUúó9UáúYLKUQ%3Ká9áL$%–�$%Ká39á�úLÚ$%–%�93K$9ák9$9á9Yá
k$Kâ%3�ôL%9YáàÚúáYúáO%�ú$úyáôúLúYYÇ$%9Yáúyá$úU9�]Ká|Yá3úy9ô39YSá9L$úYL%3KYá39Yá3úYkúY9YáúáLÚY–KYá
3úâ%3KYá9á–9Uá9YYúYYK$áUúó9USá3úáOK$y9áàÚúSák9$9á9á$ú9U%�9�]Ká3úY–9Yá9–%â%393úYá3úYL$%–9YáôKYá%–úôYá
9L%y9SáYú$Çá3úâ%39á|á,y%YYK$9áÚy9á$úyÚôú$9�]Ká93%L%Kô9UáúàÚ%â9Uúô–úá9á“aá61tSttáoK%–KLúô–KYáúá
L%ôàÚúô–9á$ú9%YmákK$áQK$9á3úá–$9ª9UQKá3KYák$KO%YY%Kô9%Yá39á,y%YYK$9á3ú3%L93KYá9á–9%Yá9–%â%393úYSá
U�àÚ%3KYá3úá–$%ªÚ–KYSáLK$$%ó%3KáyúôY9Uyúô–úá9ák9$–%$á39ás9–9á3úá,y%YY]Ká3KYál“(SákúU9áâ9$%9�]Ká
kKY%–%â9á9LÚyÚU939á3Ká(VlDSáKÚáô9áO9U–9á3úY–úSáKÚá9%ô39áô9á%ykKYY%ª%U%393úá3úáYÚ9áÚ–%U%�9�]KSákúUKá
�ô3%LúáàÚúáâ%ú$á9áYÚªY–%–Ú��UKáo�“úyÚôú$9�]Ká(ô3úkúô3úô–ú�mSáYúô3KáLú$–KáàÚúá9áLKª$9ô�9á3úá–9Uá
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$úyÚôú$9�]Ká 3úâú$Çá Yú$á 9LKyk9ôQ939á 3úá $úU9–�$%Ká 3úYL$%–%âKá 3KYá –$9ª9UQKYá $ú9U%X939Yá kúUKYá
k$KO%YY%Kô9%Yá39á,y%YYK$95á

á
SwC –K3KYáKYáLÚY–KYá3úLK$$úô–úYá39áOK$y9U%X9�]KáúáLKôY–%–Ú%�]Ká39Yá9U–ú$9��úYá%ô3%L939YáôKá%–úyáoUmá

9L%y9Sá%ôLUÚY%âúá9àÚúUúYá$úU9–%âKYá9áQKôK$Ç$%KYá93âKL9–�L%KYá3úâ%3KYá9Ká9YYúYYK$áUúó9UáúYLKUQ%3Ká9á
L$%–�$%Ká39á,y%YYK$9ák9$9á9Yák$Kâ%3�ôL%9YáàÚúáYúáO%Xú$úyáôúLúYYÇ$%9Yáúyá$úU9�]Ká|Yá3úy9ô39YSá
9L$úYL%3Ká39Yá3úYkúY9YáúáLÚY–KYá3úâ%3KYá9á–9Uá9YYúYYK$áUúó9U5á

á
SyC KÚ–$KYáLÚY–KYáàÚúáúâúô–Ú9Uyúô–úáYúH9yá%ykKY–KYáúyá3úLK$$�ôL%9á39áUúó%YU9�]Káúyáâ%óK$SáYúô3Ká

àÚúáKYáâ9UK$úYá%ô3%L93KYáôKYá%–úôYáoymáúáoKmá9L%y9á3úâú$]KáYú$ák9óKYáU�àÚ%3KYá3úá%ykKY–KYSá–9�9Yá
úá–$%ªÚ–KYáúáLK$$%ó%3KYáyúôY9Uyúô–úákúUKá�ô3%Lúá�ú$9Uá3úáV$ú�KYá3úá�ú$L93KSá9kÚ$93Káúá3%âÚUó93Ká
kúU9á�Úô39�]Ká�ú–�U%Ká�9$ó9Yá9ák9$–%$á39á39–9á39áúy%YY]Ká3KYál“(5áúá

á
SzC 3úy9%Yá3úYkúY9Yák$úâ%Y–9YáúyáUú%Sáô9á$úóÚU9yúô–9�]Ká9kU%LÇâúUSáKÚáôúY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]Kuá
á
BÍÇVÇ súYkúY9Yá ”ÚkK$–939Yá kúUKYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(4á lKôY%3ú$9ô3KcYúá àÚúá 9á $úYkKôY9ª%U%393úá 39á
,y%YYK$9áYúáU%y%–9á9KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáL9YKáKáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KáYúH9á%ôYÚO%L%úô–úák9$9á9$L9$áLKyá
9Yá3úYkúY9YáyúôL%Kô939Yáô9áLUÇÚYÚU9ázNuNá9L%y9Sá–9%Yá3úYkúY9YáYú$]KáYÚkK$–939YákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá
3úY3úá àÚúá kK$á úUúYá k$úâ%9yúô–úá 9k$Kâ939Yá KÚá kKY–ú$%K$yúô–úá $9–%O%L939YSá KªYú$â93KYá KYá –ú$yKYá
k$úâ%Y–KYáô9á“úYKUÚ�]Kál��á��Sáô9ák$KkK$�]Ká3KYál“(á–%–ÚU93KYákK$áL939áÚyá3úUúYáyú3%9ô–úá9kK$–úá3úá
$úLÚ$YKYá3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSáYúô3KáàÚúSáL9YKá9áDYYúyªUú%9á,YkúL%9UáLKôâKL939ák9$9áúY–úáO%yáô]Ká
YúH9á%ôY–9U939áKÚáô9áQ%k�–úYúá3úá9ªY–úô�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá9á,y%YYK$9ákK3ú$Çáúô–$úó9$á9Yá:K–9Yá
lKyú$L%9%Yáúyák9ó9yúô–Ká9KYá(ôâúY–%3K$úYSáôKYá–ú$yKYá39áUúó%YU9�]Ká9kU%LÇâúUuáá
á

BÍÇVÇBÇ õá9kK$–úá3úá$úLÚ$YKYá3úâú$ÇáYú$á$ú9U%X93KákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áô9ák$KkK$�]KáúyáàÚúá
L939ál“(á–%–ÚU93KákK$áL939áÚyá$úk$úYúô–9áúyá$úU9�]Ká|á–K–9U%393úá3KáY9U3Ká3úâú3K$á3KYál“(SáYúô3Ká
3úâ%3Káyú3%9ô–úáôK–%O%L9�]Ká3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(SáàÚúákK3úáYú$áOú%–9ákK$áúcy9%USá%ô3úkúô3úô–úá
39á$ú9U%X9�]Ká3úáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uuá
á
BÍÇVÇÍÇ l9YKáàÚ9UàÚú$áÚyá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áô]KáLÚyk$9áLKyáúâúô–Ú9UáKª$%ó9�]Ká3úá$ú9U%X9�]Ká
3úá 9kK$–úYá 3úá $úLÚ$YKYá ô9á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá k9$9á LÚY–ú9$á úâúô–Ú9%Yá 3úYkúY9Yá
ôúLúYYÇ$%9Yá9áY9Uâ9óÚ9$39$áYúÚYá%ô–ú$úYYúYSáªúyáLKyKá9áO9Xú$áO$úô–úá9Kák9ó9yúô–Ká39Yá3úYkúY9Yá
39á ,y%YY]KSá úá ô]Ká Q9H9á $úLÚ$YKYá YÚO%L%úô–úYá ôKá V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93Ká k9$9á O9Xú$á O$úô–úá 9á –9%Yá
Kª$%ó9��úYSá9á,y%YYK$9áúY–9$Çá9Ú–K$%X939á9á$ú9U%X9$á9áLKykúôY9�]Ká3úáúâúô–Ú9Uá$úyÚôú$9�]Ká9á
àÚúáúY–úáA%–ÚU9$á3KYál“(á%ô93%ykUúô–úá–úôQ9á3%$ú%–KáLKyáKYáâ9UK$úYáó9Y–KYákúU9á,y%YYK$9áLKyáúY–9Yá
3úYkúY9Yá%ô3úkúô3úô–úyúô–úá39á$ú9U%X9�]KáKÚá9k$Kâ9�]KáúyáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uuá
á
BÍÇVÇVÇ l9YKáKáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Káô]Ká–úôQ9á$úLÚ$YKYáYÚO%L%úô–úYák9$9á9$L9$áLKyá9Yá3úYkúY9Yá
39á,y%YY]Ká%ôLUÚ%ô3KSáy9Yáô]KáYúáU%y%–9ô3KSá9KYák$úY–93K$úYá3úáYú$â%�KYá39á,y%YY]KSáKáàÚúáYú$Çá
LKôY–9–93KákúU9á,y%YYK$9áúôàÚ9ô–Ká93y%ô%Y–$93K$9á3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93KSá3úâú$ÇáYú$á$ú9U%X939á
DYYúyªUú%9á ,YkúL%9Uá k9$9á 3úU%ªú$9$á YKª$úá 9á $ú9U%X9�]Ká 3úá 9kK$–úá kúUKYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á 9Ká
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V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93Ká úrKÚá 9á U%àÚ%39�]Ká 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá ôKYá –ú$yKYá 3úY–úá Aú$yKá 3úá
”úLÚ$%–%X9�]KSá Yúô3Ká Lú$–Ká àÚúá ô9á $úOú$%39á U%àÚ%39�]Ká 3úâú$Çá Yú$á LKôY%3ú$93Ká Ká 3%$ú%–Ká 3KYá
k$úY–93K$úYá 3úá Yú$â%�Ká 9Ká $úLúª%yúô–Ká 3KYá â9UK$úYá 9á úUúYá 3úâ%3KYá Yúô3Ká 3ú–ú$y%ô93Ká Ká YúÚá
k9ó9yúô–Ká9%ô39áàÚúáyú3%9ô–úá39�]Káúyák9ó9yúô–Ká3úá3%$ú%–KYáL$ú3%–�$%KYuá
á
BÍÇVÇLÇ ,yá ôúôQÚy9á Q%k�–úYúá 9á ”úLÚ$%–%X93K$9á %ôLK$$ú$Çá úyá 9ô–úL%k9�]Ká 3úá súYkúY9Yá úrKÚá
YÚkK$–9$ÇásúYkúY9YáLKyá$úLÚ$YKYák$�k$%KYuá
á

BÍÇLÇ “úYkKôY9ª%U%393úYá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(4áõªYú$â93KáKá3%YkKY–Káô9YáLUÇÚYÚU9YázNuNáúázNuJá9L%y9Sá
Y]Ká3úá$úYkKôY9ª%U%393úá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(4á
á
SéC úâúô–Ú9%Yá 3úYkúY9Yá úá –9Í9Yá $úU9–%â9Yá |á ôúóKL%9�]Ká úá LÚY–�3%9á 3KYá l“(Sá ô]Ká LKyk$úúô3%39Yá ô9á

3úYL$%�]Ká9L%y95á
á
SmC –K3KYá KYá LÚY–KYá úá 3úYkúY9Yá %ôLK$$%3KYá k9$9á Y9Uâ9óÚ9$39$á YúÚYá 3%$ú%–KYá úá k$ú$$Kó9–%â9YSá ô]Ká

YÚkK$–939YákúUKáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93K5áúá
á
SlC –$%ªÚ–KYá3%$ú–KYáúá%ô3%$ú–KYá%ôL%3úô–úYáYKª$úáKá%ôâúY–%yúô–KáôKYál“(uá
á

BÍÇLÇBÇ �KáL9YKá3úá–$9ôYOú$�ôL%9á39á93y%ô%Y–$9�]Ká3KáV9–$%y�ô%Ká”úk9$93Kák9$9áKÚ–$9áúô–%393úá
àÚúá Kkú$úá ôKá ”%Y–úy9á 3úá q%ô9ôL%9yúô–Ká (yKª%U%Ç$%KSá ô9Yá LKô3%��úYá k$úâ%Y–9Yá ôúY–úá Aú$yKá 3úá
”úLÚ$%–%X9�]KSá KYá $úLÚ$YKYá ôúLúYYÇ$%KYá k9$9á LKª$%$á 9Yá 3úYkúY9Yá LKyá yú3%39Yá HÚ3%L%9%Yá KÚá
úÍ–$9HÚ3%L%9%YSá ôúLúYYÇ$%9Yá |á Y9Uâ9óÚ9$39á 3KYá 3%$ú%–KYá úá k$ú$$Kó9–%â9Yá 3KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá
3úâú$]KáYú$SáYúyk$úáàÚúákKYY�âúUSák$úâ%9yúô–úá9k$Kâ939YákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áúá93%9ô–939Yá9Ká
Dóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(Sáô9ák$KkK$�]Ká3úál“(á3ú–%3KYSáô9á39–9á39á$úYkúL–%â9á9k$Kâ9�]Kuá
á
BÍÇLÇÍÇ ,yá$9X]Ká3KáàÚ9ô–Ká3%YkKY–Káô9YáLUÇÚYÚU9YázNuJuºáúázNuºuzá9L%y9Sá9Yá3úYkúY9Yá9áYú$úyá
93%9ô–939YákúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á|á,y%YYK$9áúrKÚá9KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKôOK$yúáKáL9YKSá
ô9á3úOúY9á3KYá %ô–ú$úYYúYá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá %ôLUÚúySáúÍúykU%O%L9–%â9yúô–ú4áSéCá9Yá3úYkúY9Yá
LKyá LKô–$9–9�]Ká 3úá Yú$â%�KYá 3úá 9Ú3%–K$%9Sá 9YYúYYK$%9á Uúó9USá O%YL9USá LKô–Çª%Uá úá 3úá KÚ–$KYá
úYkúL%9U%Y–9Y5á SmCá9Yá LÚY–9Yá HÚ3%L%9%YSá úyKUÚyúô–KYá úá 3úy9%Yá –9Í9YSá QKôK$Ç$%KYá úá 3úYkúY9Yá
%ôLK$$%39Yáúyá3úLK$$�ôL%9á3KYák$KLú3%yúô–KYáHÚ3%L%9%YáKÚáúÍ–$9HÚ3%L%9%Yá9áYú$úyák$KkKY–KYáLKô–$9á
9ásúâú3K$9SáKálú3úô–úáKÚá–ú$Lú%$KYSáKªHú–%â9ô3KáY9Uâ9óÚ9$39$SáLKª$9$áúrKÚáúÍúLÚ–9$áKYál$�3%–KYá
(yKª%U%Ç$%KY5áSlCá9Yá3úYkúY9YáLKyáâ%9óúôYáúáúY–93%9Yá%ôLK$$%39YákúUKYá93y%ô%Y–$93K$úYá39á,y%YYK$9á
úrKÚákúUKá Dóúô–úá q%3ÚL%Ç$%Ká 3KYál“(Sá ªúyáLKyKákúUKYá k$úY–93K$úYá 3úá Yú$â%�KYá úâúô–Ú9Uyúô–úá
LKô–$9–93KYSá 3úY3úá àÚúá $úU9L%Kô93KYá LKyá 9Yá yú3%39Yá HÚ3%L%9%Y5á SáCáúâúô–Ú9%Yá %ô3úô%X9��úYSá
yÚU–9YSá3úYkúY9YáúáLÚY–9Yá%ôLK$$%39Yáúyá3úLK$$�ôL%9á3úáúâúô–Ú9%YáLKô3úô9��úYá�%ôLUÚ%ô3Káâú$ª9Yá
3úáYÚLÚyª�ôL%9�áúyá9��úYáHÚ3%L%9%Yák$KkKY–9YákúU9á,y%YYK$9SákK3úô3Ká9á,y%YYK$9áúrKÚáKáDóúô–úá
q%3ÚL%Ç$%Ká3KYál“(SáLKôOK$yúáKáL9YKSáYKU%L%–9$áó9$9ô–%9ák$�â%9á3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ák9$9áLKªú$–Ú$9á
3Ká$%YLKá39áYÚLÚyª�ôL%95áKÚáSãCá9á$úyÚôú$9�]Káúá9Yá3úYkúY9Yá$úúyªKUYÇâú%Yá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
3KYál“(SáôKYá–ú$yKYá3úY–úáAú$yKá3úá”úLÚ$%–%X9�]KSáªúyáLKyKá9á$úyÚôú$9�]Ká3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
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3KYál“(áô9áQ%k�–úYúá3úá9á,y%YYK$9ákú$y9ôúLú$áúyá%ô93%ykU�ôL%9áLKyá$úU9�]Ká9Kák9ó9yúô–Ká3úY–9á
kK$áÚyákú$�K3KáYÚkú$%K$á9áJtáo–$%ô–9�á3%9Yuá

á
BÍÇÁÇ lÚY–KYá,Í–$9K$3%ôÇ$%KY4áMÚ9%YàÚú$áLÚY–KYáúÍ–$9K$3%ôÇ$%KYáàÚúáâúôQ9yá%ôL%3%$áYKª$úá9á,y%YYK$9á
úyá â%$–Ú3úá 3úá àÚ9%YàÚú$á $úôúóKL%9��úYá àÚúá %ykU%àÚúyá ô9á úU9ªK$9�]Ká 3úá 93%–%âKYá 9KYá %ôY–$Úyúô–KYá
LKô–$9–Ú9%Yáú�KÚáô9á $ú9U%X9�]Ká3úáDYYúyªUú%9Yá,YkúL%9%Yá3úáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sá %ôLUÚ%ô3KSáy9Yáô]KáYúá
U%y%–9ô3Ká�á$úyÚôú$9�]Ká93%L%Kô9USákúUKá–$9ª9UQKá3úák$KO%YY%Kô9%Yá39á,y%YYK$9áKÚá3KáDóúô–úáq%3ÚL%Ç$%Ká
3KYál“(á3ú3%L93KYá9á–9%Yá9–%â%393úYá3úâú$]KáYú$á9$L93KYákúU9ásúâú3K$9uá
á

BÍÇÁÇBÇ ”úSá 9k�Yá Ká k9ó9yúô–Ká 39á –K–9U%393úá 3KYá l“(á úá 3KYá LÚY–KYá 3Ká V9–$%y�ô%Ká ”úk9$93KSá
YKªú�9$úyál$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá Yú�9á ô9á OK$y9á 3úá $úLÚ$YKYá KÚá 3úá L$�3%–KYSá –9%Yá $úLÚ$YKYá ú�KÚá
L$�3%–KYá 3úâúyá Yú$á $úY–%–Ú�3KYá kúU9á ,y%YYK$9á �á súâú3K$9Sá LKôOK$yúá YÚ9á k$KkK$�]Ká YKª$úá KYá
l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá�á�kKL9Sá Yúô3KáàÚúáKYáL$�3%–KYáô9á OK$y9á3úá$úLÚ$YKYá U�àÚ%3KYá3úá–$%ªÚ–KYá
o%ôLUÚ%ô3KáYúÚYá$úô3%yúô–KYáU�àÚ%3KYá3úá–$%ªÚ–KY�á$úY–%–Ú�3KYá�ásúâú3K$9Sá$úYY9Uâ93KYá�á,y%YYK$9á
KYáªúôúO�L%KYáO%YL9%YáK$%Úô3KYá3úY–úYá$úô3%yúô–KYuá

á
BVÇ ��é�é���������������������������é����������������
á
BVÇBÇ A$9–9yúô–Ká A$%ªÚ–Ç$%Ká DkU%LÇâúUá 9KYá (ôâúY–%3K$úY4á DYá $úó$9Yá óú$9%Yá $úU9–%â9Yá 9KYá k$%ôL%k9%Yá
–$%ªÚ–KYá9kU%LÇâú%Yá9KYá%ôâúY–%yúô–KYáúyál“(áúôLKô–$9ycYúá3úYL$%–KYá9áYúóÚ%$uáAK3KYáKYá–$%ªÚ–KYá9ª9%ÍKá
yúôL%Kô93KYá Y]Ká 3úá $úYkKôY9ª%U%393úá 3KYá %ôâúY–%3K$úYuá l939á %ôâúY–%3K$á 3úâúá 9â9U%9$á KYá %yk9L–KYá
–$%ªÚ–Ç$%KYá$úU9–%âKYá9KáYúÚá%ôâúY–%yúô–Káúyál“(Sáô]Ká3úâúô3KáLKôY%3ú$9$áÚô%L9yúô–úá9Yá%ôOK$y9��úYá
LKô–%39Yá 9ª9%ÍKuá “úLKyúô39yKYá àÚúá L939á %ôâúY–%3K$á LKôYÚU–úá YúÚYá k$�k$%KYá 9YYúYYK$úYá àÚ9ô–Ká �á
–$%ªÚ–9�]Ká 9á àÚúá 3úâúá úY–9$á YÚ�ú%–Ká ô9á àÚ9U%393úá 3úá A%–ÚU9$á 3úá l“(Sá Uúâ9ô3Ká úyá LKôY%3ú$9�]Ká 9Yá
L%$LÚôY–�ôL%9YáúYkúL�O%L9Yá3úáYúÚá%ôâúY–%yúô–Kuá
á
BVÇÍÇ VúYYK9YáO�Y%L9Yá$úY%3úô–úYáôKáç$9Y%U4áDá$úyÚôú$9�]Kák$K3ÚX%39ákK$ál“(áúY–Çá%Yúô–9á3Ká%ykKY–Ká3úá
$úô39áoô9áOKô–úáúáô9á3úLU9$9�]Ká3úá9�ÚY–úá9ôÚ9U�ákK$áOK$�9á3Ká9$–%óKáJ�Sá((Sá39á�ú%áô�á��utJJSá3úáN�á3úJá
3úXúyª$Ká3úáNttºSáLKôOK$yúáúyáâ%óK$uá
á

BVÇÍÇBÇ súá9LK$3KáLKyáKáúô–úô3%yúô–Ká39á”úL$ú–9$%9á39á“úLú%–9áqú3ú$9Uá3Káç$9Y%Uáo9$–%óKá11Sá
k9$Çó$9OKá �ô%LKSá 39á (ôY–$Ú�]Ká �K$y9–%â9á “qçá ô�á�u1�1�Nt�1�Sá $úOú$%39á %Yúô�]Ká 9ª$9ôóúá
$úô3%yúô–KYá3úLK$$úô–úYá39á9kU%L9�]Káúyál“(SáªúyáLKyKáKáó9ôQKá3úáL9k%–9Uá9ÚOú$%3Káô9á9U%úô9�]Ká
KÚá LúYY]Ká 3Ká l“(Sá %ô3úkúô3úô–úyúô–úá 3úá 9á Kkú$9�]Ká Yú$á $ú9U%X939á úyá ªKUY9Yá 3úá â9UK$úYSá 3úá
yú$L93K$%9YSá3úáOÚ–Ú$KYáKÚá9YYúyúUQ939Yuá

á
BVÇVÇ VúYYK9Yá �Ú$�3%L9Yá ô]KcO%ô9ôLú%$9Yá 3Ky%L%U%939Yá ôKá ç$9Y%U4á õá –$9–9yúô–Ká –$%ªÚ–Ç$%Ká 3úá
%ôâúY–%yúô–KYáúyál“(á�Sáóú$9Uyúô–úSáKáyúYyKá9kU%LÇâúUá9á%ôâúY–%yúô–KYáúyá–�–ÚUKYá3úá$úô39áO%Í94á
á
SéC ”Ú�ú%�]Ká3KYá$úô3%yúô–KYá9Ká(““qSáyú3%9ô–úá9kU%L9�]Ká39YáYúóÚ%ô–úYá9U�àÚK–9Yá$úó$úYY%â9YSá3úá

9LK$3KáLKyáKák$9XKá39á9kU%L9�]K4á
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á
o%m 9–�áz6táoLúô–KáúáK%–úô–9má3%9YSáNNS1dáoâ%ô–úáúá3K%Yáâ�$óÚU9áL%ôLKákK$áLúô–Km5á
á
o%%m 3úáz6záoLúô–KáúáK%–úô–9áúáÚymá9áJ0táo–$úXúô–KYáúáYúYYúô–9má3%9YSáNtdáoâ%ô–úákK$áLúô–Km5á
á
o%%%m 3úáJ0záo–$úXúô–KYáúáYúYYúô–9áúáÚymá9á.NtáoYú–úLúô–KYáúáâ%ô–úmá3%9YSáz.S1dáo3úXúYYú–úáâ�$óÚU9á

L%ôLKákK$áLúô–Km5áúá
á
o%âm 9L%y9á3úá.NtáoYú–úLúô–KYáúáâ%ô–úmá3%9YSáz1dáoàÚ%ôXúákK$áLúô–Kmuá

á
SmC $úô3%yúô–KYá 3úLK$$úô–úYá 3úá %ôâúY–%yúô–KYá úyál“(á 3úâúyáLKykK$á Ká UÚL$Ká $ú9Uá KÚák$úYÚy%3Ká

oª9Yúá–$%ªÚ–939ákúUKá(ykKY–Ká3úá“úô39á39áVúYYK9áfÚ$�3%L9á�á(“Vfmáúá9áª9Yúá3úáLÇULÚUKá39ál���á39á
kúYYK9á �Ú$�3%L9á %ôâúY–%3K$9Sá |Yá 9U�àÚK–9Yá L9ª�âú%Yuá �U�yá 3%YYKSá –9%Yá $úô3%yúô–KYá 3úâúyá Yú$á
–$%ªÚ–93KYákúUKá(““qá|Yá9U�àÚK–9Yá$úó$úYY%â9YáyúôL%Kô939Yá9L%y9uáõá(““qák9óKá3úá9LK$3KáLKyá
úYY9Yá$úó$9Yá3úâúáYú$áLKôY%3ú$93Ká9ô–úL%k9�]Ká3Ká%ykKY–Ká3úá$úô39á3úâ%3KákúU9ákúYYK9á�Ú$�3%L9á
9Ká–�$y%ôKá3Ká$úYkúL–%âKákú$�K3Ká3úá9kÚ$9�]K5á

á
SlC LKyá$úU9�]Ká|áLKô–$%ªÚ%�]Ká9KáV(�áúá|álõq(:�Sá$úô3%yúô–KYáúáó9ôQKYá3úáL9k%–9Uá3úLK$$úô–úYá3úá

%ôâúY–%yúô–Ká úyá l“(á kK3ú$]Ká úY–9$á YÚ�ú%–KYá |á %ôL%3�ôL%9á 3úY–9Yá LKô–$%ªÚ%��úYSá 9L9YKá Ká
ªúôúO%L%Ç$%Ká kúYYK9á �Ú$�3%L9á ô]K�O%ô9ôLú%$9á 9kÚ$úá úYY9Yá LKô–$%ªÚ%��úYá kK$á yú%Ká 3Ká $úó%yúá
LÚyÚU9–%âKSá |á 9U�àÚK–9áLKyª%ô939á3úá JS01dá o–$�Yá %ô–ú%$KYá úá YúYYúô–9á úáL%ôLKáLúô–�Y%yKYákK$á
Lúô–Kmá oQÇá3%YLÚYY]KáàÚ9ô–Ká |áúÍ–úôY]Ká3Ká –ú$yKá $úLú%–9áª$Ú–9á %ô3%L93KáôKá 9$–%óKá J�á 39á�ú%á
ô�á�u.z6Sá 3úá N.á 3úá ôKâúyª$Ká 3úá z��6Sá LKôOK$yúá úyá â%óK$Sá LKyá 9á $ú39�]Ká 3939á kúU9á �ú%á
ô�ázNu�.JSá3úázJá3úáy9%Ká3úáNtz�SáªúyáLKyKá3%9ô–úá39á$úâKó9�]Ká3Ká�áz�á3úYYúáyúYyKá9$–%óKá
Uúó9Uák$KyKâ%3KákúU9á�ú%áô�ázzu��zSá3úáN.á3úáy9%Ká3úáNtt�máúá3úâúyáúY–9$áYÚ�ú%–KYá|á%ôL%3�ôL%9á
3úY–9Yá LKô–$%ªÚ%��úYá |á 9U�àÚK–9á LKyª%ô939á 3úá �S01dá oàÚ9–$Ká %ô–ú%$KYá úá YúYYúô–9á úá L%ôLKá
Lúô–�Y%yKYá kK$á Lúô–KmSá ôKá L9YKá 3úá Ká ªúôúO%L%Ç$%Ká kúYYK9á �Ú$�3%L9á ô]K�O%ô9ôLú%$9á KªYú$â9$á Ká
$úó%yúá 3úá 9kÚ$9�]Ká ô]Ká LÚyÚU9–%âKá 3úYY9Yá LKô–$%ªÚ%��úYá oLKôOK$yúá k$úâ%Y]Ká 3Ká �úL$ú–Ká
ô�á6u�N0Sá3úáz�á3úá9ª$%Uá3úáNtz1m5áúá

á
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%ô3úkúô3úô–úyúô–úá kúUKá kK–úôL%9Uá %ôâúY–%3K$uá ,YYúYá $%YLKYá úôâKUâúyá O9–K$úYá 3úá U%àÚ%3úXSá L$�3%–KSá
yú$L93KSá$úô–9ª%U%393úSá$úóÚU9yúô–9�]KáúYkúL�O%L9Sáúô–$úáKÚ–$KYSáúáYúá$úU9L%Kô9yá–9ô–Ká|á,y%YYK$9Sá
àÚ9ô–Ká |á súâú3K$9á úá 9KYá k$�k$%KYá ��(á KªHú–Ká 3úY–9á ,y%YY]Kuá õá kK–úôL%9Uá (ôâúY–%3K$á 3úâúá Uú$á
LÚ%393KY9yúô–úá–K39Yá9Yá %ôOK$y9��úYáàÚúáúY–]Ká3úYL$%–9YáôúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSáªúyáLKyKá
LKôYÚU–9$áYúÚáLKôYÚU–K$á3úá%ôâúY–%yúô–KYáúáKÚ–$KYák$KO%YY%Kô9%YáàÚúáHÚUó9$áôúLúYYÇ$%KYá9ô–úYá3úá–Ky9$á
Úy9á3úL%Y]Ká3úá%ôâúY–%yúô–Kuá
á
V9$9á–K3KYáKYáO%ôYá3úY–9áLUÇÚYÚU9SáY]Ká%ôLK$kK$93KYá9áúY–úáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]KSákK$á$úOú$�ôL%9SáKYá
O9–K$úYá 3úá $%YLKá $úU9L%Kô93KYá |á súâú3K$9á úá |á ,y%YYK$9á àÚúá YúH9yá 3%âÚUó93KYá kúU9á súâú3K$9á úá kúU9á
,y%YYK$9Sá$úYkúL–%â9yúô–úSá3úá–úykKYáúyá–úykKYSáúyáYúÚYáqK$yÚUÇ$%KYá3úá�úOú$�ôL%9SáúU9ªK$93KYáúá
9–Ú9U%X93KYSáôKYá–ú$yKYá39á�úYKUÚ�]Ká�j�á��uá
á
B2ÇÍÇ õá qK$yÚUÇ$%Ká 3úá �úOú$�ôL%9áy9%Yá 9–Ú9Uá 39á súâú3K$9á úá 39á ,y%YYK$9á ô9á 39–9á 3úY–úáAú$yKá3úá
�úLÚ$%–%X9�]Ká�áKá�qK$yÚUÇ$%Ká3úá�úOú$�ôL%9á�á�����SáYúô3KáLú$–KáàÚúá9Yá%ôOK$y9��úYá3KáqK$yÚUÇ$%Ká3úá
�úOú$�ôL%9á 39á súâú3K$9á úá 3Ká qK$yÚUÇ$%Ká 3úá �úOú$�ôL%9á 39á ,y%YYK$9á ô]Ká OK$9yá KªHú–Ká 3úá àÚ9UàÚú$á
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%ôâúY–%ó9�]Ká%ô3úkúô3úô–úákK$ák9$–úá3KYá�KK$3úô93K$úYáúá3úá3%U%ó�ôL%9áUúó9Uák9$9áO%ôYá39á�Oú$–9Sáªúyá
LKyKá ô]Ká OK%á úy%–%39á Kk%ô%]Ká Uúó9Uá YKª$úá 9á âú$9L%393úSá LKôY%Y–�ôL%9á úá YÚO%L%�ôL%9á 39Yá %ôOK$y9��úYSá
Kª$%ó9��úYáú�KÚáLKô–%ôó�ôL%9YáLKôY–9ô–úYá3KáqK$yÚUÇ$%Ká3úá�úOú$�ôL%9á39á,y%YYK$9áúá3KáqK$yÚUÇ$%Ká3úá
�úOú$�ôL%9á39ásúâú3K$9uá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSáúY–]Ká3úYL$%–KYá9áYúóÚ%$áKYá$%YLKYSáô]KáúÍ9ÚY–%âKYSá$úU9L%Kô93KYá|ásúâú3K$9Sá|á,y%YYK$9Sá
9KYá���áúá|áúY–$Ú–Ú$9áHÚ$�3%L9á39ák$úYúô–úáúy%YY]K�á
á
���������������������������������������������
á
�9�á VKU�–%L9á,LKô�y%L9á3KáRKâú$ôKáqú3ú$9U�áDáúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9á�áy9$L939ákK$áO$úàÚúô–úYáúSákK$á

âúXúYSáY%óô%O%L9–%â9Yá%ô–ú$âúô��úYá3KáRKâú$ôKáqú3ú$9USáàÚúáyK3%O%L9yá9YákKU�–%L9YáyKôú–Ç$%9YSá3úá
L$�3%–KSáO%YL9UáúáKÚ–$9Yák9$9á%ôOUÚúôL%9$á9áúLKôKy%9á3Káç$9Y%Uuá

á
Dá,y%YYK$9áô]Ká–úyáLKô–$KUúáYKª$úáàÚ9%Yáyú3%39YáKÚákKU�–%L9YáàÚúáKáRKâú$ôKáqú3ú$9UákK3ú$Çá93K–9$áôKá
OÚ–Ú$KáúSákK$–9ô–KSáô]KákK3úák$úâ��U9Yuá�Yáôúó�L%KYSá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%YáúáO%ô9ôLú%$KYáúáKáOUÚÍKá3úá
L9%Í9á39á,y%YYK$9ákK3úyáYú$á93âú$Y9yúô–úá9Oú–93KYáúyá$9X]Ká3úáyÚ39ô�9Yáô9ákKU�–%L9ák�ªU%L9áOú3ú$9USá
úY–93Ú9Uáú�KÚáyÚô%L%k9USáúákK$áO9–K$úYáLKyK�áâ9$%9�]Káô9Yá–9Í9Yá3úáL�yª%K5áLKô–$KUúá3úáL�yª%K5á�ô3%LúYá
3úá%ôOU9�]K5áOUÚ–Ú9��úYáô9Yá–9Í9Yá3úáHÚ$KY5áO9U–9á3úáU%àÚ%3úXáôKYáyú$L93KYá3Ky�Y–%LKSáO%ô9ôLú%$Káúá3úá
L9k%–9%Y5á$9L%Kô9yúô–Ká3úáúôú$ó%9áúU�–$%L95á%ôY–9ª%U%393úá3úák$ú�KY5ákKU�–%L9áO%YL9Uáúá$úó%yúá–$%ªÚ–Ç$%K5á
úáyú3%39Yá3úáLÚôQKákKU�–%LKSáYKL%9USáúLKô�y%LKSák9ô3úy%9YSákú$�K3KYá3úáàÚ9$úô–úô9Sá��������SáàÚúá
KLK$$9yáKÚákKYY9yá9Oú–9$áKák9�Yuá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSáKáRKâú$ôKáqú3ú$9Uá–úyákK3ú$áLKôY%3ú$ÇâúUák9$9á3ú–ú$y%ô9$á9YákKU�–%L9YáóKâú$ô9yúô–9%Yá
úá 9–KYá $úU9–%âKYá |á úLKôKy%9á ª$9Y%Uú%$9á úSá LKôYúàÚúô–úyúô–úSá 9Oú–9$á 9Yá Kkú$9��úYá úá 3úYúykúôQKá
O%ô9ôLú%$Ká 3úáúyk$úY9Yáª$9Y%Uú%$9YuáDá %ôLú$–úX9áàÚ9ô–Ká |á %ykUúyúô–9�]Ká3úáyÚ39ô�9Yá kK$á k9$–úá3Ká
RKâú$ôKáqú3ú$9Uáô9YákKU�–%L9YáKÚáôK$y9YáàÚúáâúôQ9yá9á9Oú–9$áúYYúYáKÚáKÚ–$KYáO9–K$úYáôKáOÚ–Ú$KákK3úá
LKô–$%ªÚ%$ák9$9á9á%ôLú$–úX9áúLKô�y%L9áôKáç$9Y%Uáúák9$9á9Úyúô–9$á9áâKU9–%U%393úá3Káyú$L93Ká3úáâ9UK$úYá
yKª%U%Ç$%KYá ª$9Y%Uú%$Kuá ”úô3Ká 9YY%ySá –9%Yá %ôLú$–úX9Yá úá KÚ–$KYá 9LKô–úL%yúô–KYá OÚ–Ú$KYá ô9á úLKôKy%9á
ª$9Y%Uú%$9ákK3ú$]Kák$úHÚ3%L9$áKá3úYúykúôQKá39á,y%YYK$9áúá$úYkúL–%âKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á
súô–$úá9YákKYY�âú%YáLKôYúàÚ�ôL%9Yák9$9á9á,y%YYK$9SáKL9Y%Kô939YákK$áyÚ39ô�9Yáô9ákKU�–%L9áúLKô�y%L9Sá
kK3ú�YúáL%–9$�á�%�áyÚ39ô�9Yáô9ákKU�–%L9áO%YL9UáàÚúá–%$úySá3%y%ôÚ9yáKÚá9U–ú$úyáKáªúôúO�L%Ká–$%ªÚ–Ç$%Ká9KYá
�%–ÚU9$úYá3KYá���Sá�%%�áyÚ39ô�9Yáúyá�ô3%LúYá3úá%ôOU9�]KáàÚúáL9ÚYúyák$KªUúy9Yá9KYá���á%ô3úÍ93KYákK$á
–9%Yá �ô3%LúYSá �%%%�á$úY–$%��úYá 3úá L9k%–9Uá àÚúá $ú3ÚX9yá 9á U%àÚ%3úXá úá 9á 3%YkKô%ª%U%393úá 3úá $úLÚ$YKYá ôKá
yú$L93KSáúá �%â�á â9$%9�]Ká39Yá –9Í9Yá3úáL�yª%KáàÚúá9Oú–úyá3úáy9ôú%$9á Y%óô%O%L9–%â9á9áL9k9L%393úá3úá
k9ó9yúô–KYá39Yáúyk$úY9Yuá
á
�$93%L%Kô9Uyúô–úSá 9á %ôOUÚ�ôL%9á 3KáLúôÇ$%KákKU�–%LKá3Kák9�Yá ôKá3úYúykúôQKá39áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9áúá
L$%YúYá kKU�–%L9Yá –úyá 9Oú–93Ká 9á LKôO%9ô�9á 3KYá %ôâúY–%3K$úYá úá 3Ká k�ªU%LKá úyá óú$9USá Ká àÚúá $úYÚU–9á ô9á
3úY9LúUú$9�]Ká39áúLKôKy%9áúá9Úyúô–Ká39áâKU9–%U%393úá3KYá–�–ÚUKYáúy%–%3KYákK$áLKyk9ôQ%9Yáª$9Y%Uú%$9Yuá
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D–Ú9Uyúô–úSá KYáyú$L93KYá ª$9Y%Uú%$KYá úY–]Ká â%âúôL%9ô3Ká Úy9áy9%K$á âKU9–%U%393úá 3úâ%3Ká |Yá %ôLú$–úX9Yá
3úLK$$úô–úYá39á–$9ôY%�]Ká3úáy9ô39–Ká3KYákK3ú$úYáúÍúLÚ–%âKáúáUúó%YU9–%âKSáLKôOK$yúáúUú%��úYá$ú9U%X939Yá
ôKá9ôKá3úáNtNNSáúáYúÚYá%yk9L–KYáYKª$úá9áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9áúáKá9yª%úô–úákKU�–%LKuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)9%K$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
�ª�á ,Oú%–KYá39á$ú–$9�]KáôKáô�âúUá39á9–%â%393úáúLKô�y%L94á,âúô–Ú9Uá$ú–$9�]KáôKáô�âúUá3úá9–%â%393úá39á

úLKôKy%9á ª$9Y%Uú%$9Sá KL9Y%Kô939á kK$á L$%YúYá %ô–ú$ô9Yá KÚá L$%YúYá úÍ–ú$ô9YSá kK3úá 9L9$$ú–9$á 9á
3%y%ôÚ%�]Ká39áL9k9L%393úá3úák9ó9yúô–Ká39ásúâú3K$9uá

á
�y9áúâúô–Ú9Uá$ú3Ú�]Ká3KáâKUÚyúá3úá%ôâúY–%yúô–KYáúY–$9ôóú%$KYáôKák9�YákK3ú$Çá–ú$á%yk9L–KáôKáª9U9ô�Ká
3úá k9ó9yúô–KYSá Ká àÚúá kK3ú$Çá OK$�9$á Ká RKâú$ôKá qú3ú$9Uá 9á –ú$á y9%K$á ôúLúYY%393úá 3úá L9k–9��úYá 3úá
$úLÚ$YKYSá–9ô–KáôKáyú$L93Ká3Ky�Y–%LKáàÚ9ô–KáôKáyú$L93Ká%ô–ú$ô9L%Kô9USá9á–9Í9Yá3úáHÚ$KYáy9%YáúUúâ939Yuá
�óÚ9Uyúô–úSáúâúô–Ú9UáúUúâ9�]KáY%óô%O%L9–%â9áôKYá�ô3%LúYá3úá%ôOU9�]Káª$9Y%Uú%$KYáúáúâúô–Ú9Uá3úY9LúUú$9�]Ká
39áúLKôKy%9á3KYá,Y–93KYá�ô%3KYá39áDy�$%L9ákK3úyá–$9Xú$á%yk9L–Káôúó9–%âKák9$9á9áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9á
úáâ%$á9á9Oú–9$áKYák9–9y9$úYá3úá–9Í9Yá3úáHÚ$KYSáúUúâ9ô3Ká9Yá3úYkúY9YáLKyáúyk$�Y–%yKYáHÇáKª–%3KYáúáLÚY–KYá
3úáôKâ9YáL9k–9��úYá3úá$úLÚ$YKYákK$áúyk$úY9Yáª$9Y%Uú%$9Yuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)9%K$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
�L�á ,Oú%–KYá39áVKU�–%L9áDô–%��ôOU9L%KôÇ$%94e�%Y–K$%L9yúô–úSáKáç$9Y%Uá9k$úYúô–KÚá�ô3%LúYáúÍ–$úy9yúô–úá

úUúâ93KYá3úá%ôOU9�]KáúáâÇ$%KYáyKyúô–KYá3úá%ôY–9ª%U%393úáôKák$KLúYYKá3úáLKô–$KUúá%ôOU9L%KôÇ$%KuáDá
%ôOU9�]Káúá9Yáyú3%39Yá3KáRKâú$ôKáqú3ú$9Uák9$9áLKyª9–��U9SáLKyª%ô939YáLKyá9áúYkúLÚU9�]Ká3úá
OÚ–Ú$9Yá kKU�–%L9Yá 3úá LKô–$KUúá %ôOU9L%KôÇ$%KSá LKô–$%ªÚ�$9yá k9$9á 9á %ôLú$–úX9á úLKô�y%L9á úá
9Úyúô–9$9yá9áâKU9–%U%393úá3Káyú$L93Ká3úáL9k%–9%Yáª$9Y%Uú%$KuáDYáyú3%39Yá3KáRKâú$ôKáqú3ú$9Uák9$9á
LKô–$KUúá39á%ôOU9�]KáO$úàÚúô–úyúô–úá–�yá%ôLUÚ�3Ká9áy9ôÚ–úô�]Ká3úákKU�–%L9áyKôú–Ç$%9á$úY–$%–%â9á
LKyá 9U–9Yá –9Í9Yá 3úá HÚ$KYSá $úY–$%ôó%ô3KSá 9YY%ySá 9á 3%YkKô%ª%U%393úá 3úá L$�3%–Ká úá $ú3ÚX%ô3Ká Ká
L$úYL%yúô–KáúLKô�y%LKuáqÚ–Ú$9Yáyú3%39Yá–Ky939YákúUKáRKâú$ôKáqú3ú$9USá%ôLUÚ%ô3Ká9HÚY–úYáô9á–9Í9á
3úáHÚ$KYSá%ô–ú$âúô�]KáôKáyú$L93Ká3úáL�yª%Káúá9��úYák9$9á9HÚY–9$áKÚáO%Í9$áKáâ9UK$á3Ká“ú9USákK3úyá
–ú$á Úyá úOú%–Káy9–ú$%9Uá 3úYO9âK$ÇâúUá YKª$úá 9á úLKôKy%9á ª$9Y%Uú%$9á úá kK$á LKôYúàÚ�ôL%9á YKª$úá 9á
,y%YYK$9áúrKÚá9ásúâú3K$9uá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
�3�á ,Oú%–KYá39áúUúâ9�]KáY�ª%–9á39á–9Í9á3úáHÚ$KY4á�KYá�U–%yKYá9ôKYSáKák9�Yá–úyáúÍkú$%yúô–93KáÚy9á9U–9á

âKU9–%U%393úáô9Yá–9Í9Yá3úáHÚ$KYuá�y9ákKU�–%L9áyKôú–Ç$%9á$úY–$%–%â9áàÚúá%ykU%àÚúáôKá9Úyúô–Ká39á
–9Í9á3úáHÚ$KYá$ú9%Yá3úáUKôóKák$9XKSákK$áLKô–9á3úáÚy9á$úYkKY–9á3Káç9ôLKálúô–$9Uá3Káç$9Y%Uá9áÚyá
úâúô–Ú9Uá $úk%àÚúá %ôOU9L%KôÇ$%KSá L9ÚY9á Úyá �������e ��������á ô9á úLKôKy%9Sá LKyá 3%y%ôÚ%�]Ká
óúôú$9U%X939á 3Ká %ôâúY–%yúô–Ká k$%â93Kuá �9Uá úUúâ9�]Ká 9Lúô–Ú939á 39Yá –9Í9Yá 3úá HÚ$KYá 9Oú–9á
3%$ú–9yúô–úáKáyú$L93Ká3úáYúLÚ$%–%X9�]KSákK%YSáúyáóú$9USáKYá%ôâúY–%3K$úYá–�yá9áKk�]Ká3úá9UKL9�]Ká
3úáYúÚYá$úLÚ$YKYáúyá–�–ÚUKYá3KáóKâú$ôKáàÚúákKYYÚúyá9U–9áU%àÚ%3úXáúáª9%ÍKá$%YLKá3úáL$�3%–Ká�á393Ká
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9áL9$9L–ú$�Y–%L9á3úá�yúôK$á$%YLK�á3úá–9%Yák9k�%YSá3úáOK$y9áàÚúáKá9Úyúô–Ká9Lúô–Ú93Ká3KYáHÚ$KYá
kK3úá 3úYúY–%yÚU9$á KYá yúYyKYá %ôâúY–%3K$úYá 9á 9UKL9$á k9$LúU9á 3úá YúÚYá kK$–O�U%KYá úyá â9UK$úYá
yKª%U%Ç$%KYá3úáL$�3%–Kák$%â93KSáLKyKáKYá���Sák$úHÚ3%L9ô3KáYÚ9áU%àÚ%3úXáôKáyú$L93KáYúLÚô3Ç$%Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9áá
á
oúmá �ôY–9ª%U%393úá39á–9Í9á3úáLÓyª%Káúá3úYâ9UK$%X9�]Ká3Ká$ú9U4áDáyKú39áª$9Y%Uú%$9á–úyáQ%Y–K$%L9yúô–úá

YKO$%3KáO$úàÚúô–úYá3úYâ9UK$%X9��úYuá�Kák9YY93KSáKá�Kâú$ôKáqú3ú$9Uá%ykUúyúô–KÚá3%âú$YKYákU9ôKYá
úLKô�y%LKYá úá OúXá ÚYKá 3úá 3%Oú$úô–úYá kKU�–%L9Yá L9yª%9%YSá %ôLUÚ%ô3Ká 3úYâ9UK$%X9��úYá $úkúô–%ô9YSá
kúàÚúô9Yá3úYâ9UK$%X9��úYákú$%�3%L9Yáo3Ú$9ô–úá9YáàÚ9%Yá9áO$úàÚ�ôL%9á3KYá9HÚY–úYáâ9$%KÚá3úá3%Ç$%9á9á
yúôY9UmSá Y%Y–úy9Yá 3úá LÓyª%Ká OUÚ–Ú9ô–úSá LKô–$KUúYá L9yª%9%Yá úá 3K%Yá yú$L93KYá 3úá LÓyª%Kuá DYá
3úYâ9UK$%X9��úYáL9yª%9%Yáúyákú$�K3KYáy9%Yá$úLúô–úYá$úYÚU–9$9yáúyáOUÚ–Ú9��úYáY%óô%O%L9–%â9Yáô9Yá
–9Í9Yá3úáLÓyª%Ká3Ká$ú9UáO$úô–úá9Ká3�U9$á3KYá,Y–93KYávô%3KYá39áDy�$%L9uá�]Ká�ákKYY�âúUá9YYúóÚ$9$á
àÚúá9á–9Í9á3úáLÓyª%Káúô–$úáKá$ú9UáúáKá3�U9$á3KYá,Y–93KYávô%3KYá39áDy�$%L9á%$Çákú$y9ôúLú$áôKYá
ô�âú%Yá9–Ú9%YuáDYá3úk$úL%9��úYá3Ká $ú9Uá O$úô–úá9Ká3�U9$á3KYá,Y–93KYávô%3KYá39áDy�$%L9á –9yª�yá
kK3úyá L$%9$á k$úYY�úYá %ôOU9L%KôÇ$%9Yá 93%L%Kô9%Yá ôKá ç$9Y%Uá àÚúá kK3úyá 9Oú–9$á ôúó9–%â9yúô–úá 9á
U%àÚ%3úXá39ásúâú3K$9áúSá9%ô39Sá9áàÚ9U%393úá39ák$úYúô–úá,y%YY]Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9áá
á
�k�lz�4��:é�k�z�4éz4���k�y��4�él�z�lzy��klz4�y���yélkzyé:4
4
o9má �%YLKYá 3Ká Dyª%úô–úá �9L$KúLKô�y%LKá �ô–ú$ô9L%Kô9U4á �á â9UK$á 3úá yú$L93Ká 3KYá –�–ÚUKYá úá â9UK$úYá

yKª%U%Ç$%KYáúy%–%3KYákK$áLKyk9ôQ%9Yáª$9Y%Uú%$9Yá�á%ôOUÚúôL%93KákúU9ákú$Lúk�]Ká3úá$%YLKá3Káç$9Y%Uá
úá 3úá KÚ–$9Yá úLKôKy%9Yá úyú$óúô–úYá úá 9á 3ú–ú$%K$9�]Ká 3úYY9á kú$Lúk�]Ká kK3ú$Çá –ú$á Úyá úOú%–Ká
ôúó9–%âKáô9áúLKôKy%9áô9L%Kô9UuáDLKô–úL%yúô–KYá93âú$YKYáô9áúLKôKy%9áúá9YáLKô3%��úYá3úáyú$L93Ká
úyáKÚ–$KYák9�YúYá3úáyú$L93KYáúyú$óúô–úYSáúYkúL%9Uyúô–úá39áDy�$%L9á�9–%ô9SákK3ú$]Ká%ôOUÚúôL%9$á
Káyú$L93Káúyá$úU9�]Ká9KYá–�–ÚUKYáúáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYáúy%–%3KYáôKáç$9Y%UuáD%ô39áàÚúá9YáLKô3%��úYá
úLKô�y%L9YáôúYYúYák9�YúYákKYY9yá3%Oú$%$áLKôY%3ú$9âúUyúô–úá39YáLKô3%��úYáúLKô�y%L9YáôKáç$9Y%USá
9Yá$ú9��úYá3KYá%ôâúY–%3K$úYá9KYá9LKô–úL%yúô–KYáôúYYúYáKÚ–$KYák9�YúYákK3úyá–ú$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKá
ôKáâ9UK$á3úáyú$L93Ká3KYá–�–ÚUKYáúáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYá3úáúy%YYK$úYáª$9Y%Uú%$KYuá

á
DU�yá3%YYKSáúyáLKôYúàÚ�ôL%9á39áóUKª9U%X9�]KSáô]Ká9kúô9Yák$KªUúy9YáLKyák9�YúYáúyú$óúô–úYá9Oú–9yáKá
3úYúykúôQKáúLKô�y%LKáúá O%ô9ôLú%$Ká 3Kák9�Yuá Dá úLKôKy%9á3úák9�YúYá 3úYúôâKUâ%3KYSá LKyKáKYá ,Y–93KYá
vô%3KYá39áDy�$%L9Sá %ô–ú$Oú$úáLKôY%3ú$9âúUyúô–úáôKáyú$L93Káª$9Y%Uú%$KuáDYY%ySáúyáLKôYúàÚ�ôL%9á3KYá
k$KªUúy9Yá úLKô�y%LKYá úyá âÇ$%KYá k9�YúYá 3úá yú$L93KYá 3úYúôâKUâ%3KYá úyá 9ôKYá $úLúô–úYá oLKyKá kK$á
úÍúykUKSá 9á L$%Yúá %yKª%U%Ç$%9á ôKYá ,Y–93KYá vô%3KYá 39á Dy�$%L9á úyá ����mSá KYá %ôâúY–%3K$úYá úY–]Ká y9%Yá
L9Ú–úUKYKYá ô9á $ú9U%X9�]Ká3úá YúÚYá %ôâúY–%yúô–KYSá Ká àÚúáL9ÚY9á Úy9á $ú–$9�]Ká3KYá %ôâúY–%yúô–KYuá ,YY9Yá
L$%YúYá kK3úyá k$K3ÚX%$á Úy9á úâ9Y]Ká 3úá %ôâúY–%yúô–KYá úY–$9ôóú%$KYá ôKá ç$9Y%USá O9Xúô3Ká LKyá àÚúá 9Yá
LKyk9ôQ%9Yáª$9Y%Uú%$9YáúôO$úô–úyáLÚY–KYáy9%Yá9U–KYák9$9áL9k–9�]Ká3úá$úLÚ$YKYSá –9ô–Káô9L%Kô9UáLKyKá
úY–$9ôóú%$KSá %ykú3%ô3Ká Ká 9LúYYKá 9Káyú$L93Ká 3úá L9k%–9%Yá %ô–ú$ô9L%Kô9%Yuá súY–9á OK$y9Sá �á %ykK$–9ô–úá
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$úYY9U–9$áàÚúáúâúô–Ú9%YáL$%YúYáôKYáyú$L93KYá%ô–ú$ô9L%Kô9%YákK3úyá9Oú–9$áKáyú$L93Ká3úáL9k%–9%Yáª$9Y%Uú%$Ká
úáKL9Y%Kô9$áÚy9á$ú3Ú�]KáKÚáO9U–9á3úáU%àÚ%3ú�ák9$9áKYál“(á39ák$úYúô–úá,y%YY]Kuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
�������������������������������
á
o9má DáL9k9L%393úá39á,y%YYK$9á3úáQKô$9$áYÚ9YáKª$%ó9��úYá3úLK$$úô–úYá3KYál“(á3úkúô3úáúÍLUÚY%â9yúô–úá

3Ká k9ó9yúô–Ká kúU9á súâú3K$94á õYá l“(á Y]Ká U9Y–$ú93KYá kúU9Yá ll(Sá úy%–%39Yá kúU9á ,y%YYK$9Sá
$úk$úYúô–9–%â9Yá3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYá3úLK$$úô–úYá39Yá:K–9YálKyú$L%9%YSáúáâ%ôLÚU93KYá9KYál“(á
kK$á yú%Ká 3Ká úY–9ªúUúL%yúô–Ká 3Ká “úó%yúá q%3ÚL%Ç$%KSá LKôY–%–Ú%ô3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká 39á
,y%YYK$9uá DYY%ySá Ká $úLúª%yúô–Ká %ô–úó$9Uá úá –úykúY–%âKá kúUKYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(á 3KYáyKô–9ô–úYá
3úâ%3KYáLKôOK$yúáKáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%�9�]Ká3úkúô3úá3KáLÚyk$%yúô–Ká–K–9USákúU9ásúâú3K$9Sá3úá
YÚ9YáKª$%ó9��úYá9YYÚy%39YáôKáAú$yKá3úá,y%YY]KSáúyá–úykKáQÇª%Uák9$9áKák9ó9yúô–KákúU9á,y%YYK$9á
3KYáâ9UK$úYá3úLK$$úô–úYá3KYál“(uá

á
D%ô39Sá Ká $úLúª%yúô–Ká 3úá –9%Yá k9ó9yúô–KYá kK3úyá KLK$$ú$á kKY–ú$%K$yúô–úá |Yá 39–9Yá k$úâ%Y–9Yá k9$9á
k9ó9yúô–Ká3úáHÚ$KYáúá9yK$–%�9��úYá3KYál“(SákK3úô3KáL9ÚY9$á3úYLKô–%ôÚ%393úá3KáOUÚÍKáúYkú$93Ká3KYál“(uá
Dk�YáKá$úLúª%yúô–Ká3KYá$úOú$%3KYá$úLÚ$YKYáúSáYúáOK$áKáL9YKSá3úkK%Yá3úáúYóK–93KYá–K3KYáKYáyú%KYáUúó9%Yá
L9ª�âú%Yá k9$9á 9á LKª$9ô�9á HÚ3%L%9Uá KÚá úÍ–$9HÚ3%L%9Uá 3KYá L$�3%–KYá 3úLK$$úô–úYá 39á :K–9Yá lKyú$L%9%Yá úá
$úk$úYúô–93KYákúU9Yáll(SáL9YKáKáâ9UK$á$úLúª%3Káô]KáYúH9áYÚO%L%úô–úák9$9áY9U39$áKYál“(Sá9á,y%YYK$9áô]Ká
3%YkK$Çá 3úá àÚ9%YàÚú$á KÚ–$9Yá OKô–úYá 3úá $úLÚ$YKYá k9$9á úOú–Ú9$á Ká k9ó9yúô–Ká 3úá úâúô–Ú9%Yá Y9U3KYá 9KYá
A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá kK3úô3Ká 9Oú–9$á 9á L9k9L%393úá 3úá $úLúª%yúô–Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá kúUKYá
(ôâúY–%3K$úYáúáKL9Y%Kô9$ákú$39YáO%ô9ôLú%$9Yá9KYá(ôâúY–%3K$úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oªmá “%YLKYá“úU9L%Kô93KYá|áõkú$9L%Kô9U%�9�]Ká3KYáV9ó9yúô–KYá3KYál“(4áõák9ó9yúô–Ká9KYáA%–ÚU9$úYá3KYá

l“(á 3úLK$$úSá 3%$ú–9yúô–úSá 3Ká $úLúª%yúô–Ká 3KYá l$�3%–KYá (yKª%U%Ç$%KYá ô9á lKô–9á 3Ká V9–$%y�ô%Ká
�úk9$93KSá 9YY%ySá k9$9á 9á Kkú$9L%Kô9U%�9�]Ká 3Ká k9ó9yúô–Ká 9KYá A%–ÚU9$úYá 3KYá l“(Sá Q9âú$Çá 9á
ôúLúYY%393úá39ák9$–%L%k9�]Ká3úá–ú$Lú%$KYSáLKyKáKá,YL$%–Ú$93K$SáKáDóúô–úá3úá�%àÚ%39�]Ká3KYál“(áúá
9ák$�k$%9á��SákK$áyú%Ká3KáY%Y–úy9á3úáU%àÚ%39�]KáúáLKykúôY9�]KáúUú–$�ô%LKá93y%ô%Y–$93KákúU9á��uá
súY–9áOK$y9SáàÚ9UàÚú$á9–$9YKákK$ák9$–úá3úY–úYá–ú$Lú%$KYák9$9áúOú–%â9$áKák9ó9yúô–Ká9KYáA%–ÚU9$úYá
3KYá l“(á 9L9$$ú–9$Çá k$úHÚ��KYá k9$9á KYá –%–ÚU9$úYá 3KYá $úYkúL–%âKYá l“(Sá ô]Ká L9ªúô3Ká |á ,y%YYK$9á
àÚ9UàÚú$á$úYkKôY9ª%U%393úáYKª$úáúâúô–Ú9%Yá9–$9YKYáúrKÚáO9UQ9YáKkú$9L%Kô9%Yuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oLmá Dá(ykK$–ÓôL%9á3úáÚy9á,àÚ%kúáMÚ9U%O%L9394áDákú$39á3úáyúyª$KYá39áúàÚ%kúáKkú$9L%Kô9Uá39á,y%YYK$9á

úrKÚá9áYÚ9á%ôL9k9L%393úá3úá9–$9%$áúáy9ô–ú$ákúYYK9UáàÚ9U%O%L93KSákK3úá–ú$áúOú%–Ká93âú$YKá$úUúâ9ô–úá
YKª$úá 9Yá 9–%â%393úYSá Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yá 39á ,y%YYK$9uá õá ó9ôQKá 39á
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,y%YYK$9á k$Kâ�yá ª9Y%L9yúô–úá 39á YúLÚ$%–%X9�]Ká 3úá $úLúª�âú%YSá àÚúá ôúLúYY%–9á 3úá Úy9á úàÚ%kúá
úYkúL%9U%X939Sá k9$9á K$%ó%ô9�]KSá úY–$Ú–Ú$9�]KSá 3%Y–$%ªÚ%�]Ká úá óúY–]KSá LKyá â9Y–Ká LKôQúL%yúô–Ká
–�Lô%LKSá Kkú$9L%Kô9Uá úáyú$L93KU�ó%LKá 3KYá k$K3Ú–KYá 39á súâú3K$9uá DYY%ySá 9á úâúô–Ú9Uá kú$39á 3úá
LKykKôúô–úYá $úUúâ9ô–úYá39áúàÚ%kúáúá9á %ôL9k9L%393úá3úá9–$9%$áôKâKYá –9Uúô–KYákK3ú$%9á9Oú–9$á9á
L9k9L%393úá39á,y%YYK$9á3úáóú$9�]Ká3úá$úYÚU–93Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
�3�á q9U�ôL%9Sá “úLÚkú$9�]Ká �Ú3%L%9Uá KÚá ,�–$9HÚ3%L%9Uá 39á ,y%YYK$94á D–�á àÚúá KYá l“(á –úôQ9yá Y%3Ká

%ô–úó$9Uyúô–úák9óKYSá9á,y%YYK$9ákK3ú$ÇáúY–9$áYÚHú%–9á9áúâúô–KYá3úáO9U�ôL%9Sá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9Uá
KÚá ú�–$9HÚ3%L%9Uuá súYY9á OK$y9Sá úâúô–Ú9%Yá LKô–%ôó�ôL%9Yá 39á ,y%YYK$9Sá úyá úYkúL%9Uá 9Yá O%YL9%YSá
k$úâ%3úôL%Ç$%9Yáúá–$9ª9UQ%Y–9YSákK3ú$]Ká9Oú–9$á–9%Yál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSák$%ôL%k9Uyúô–úáúyá$9X]Ká
39á O9U–9á 3úá HÚ$%Yk$Ú3�ôL%9á Y%óô%O%L9–%â9á úyá ôKYYKá k9�Yá YKª$úá 9á kUúô9á úO%LÇL%9á 39á 9Oú–9�]Ká 3úá
k9–$%y�ô%Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
�ú�á )9ôÚ–úô�]Ká 3Ká “úó%Y–$Ká 3úá lKyk9ôQ%9á �úLÚ$%–%X93K$94á Dá YÚ9á 9–Ú9�]Ká LKyKá ,y%YYK$9á 3úá l“(á

3úkúô3úá 39á y9ôÚ–úô�]Ká 3úá YúÚá $úó%Y–$Ká 3úá LKyk9ôQ%9á YúLÚ$%–%X93K$9á HÚô–Ká |á lj)á úá 39Yá
$úYkúL–%â9Yá9Ú–K$%X9��úYáYKL%ú–Ç$%9Yuál9YKá9á,y%YYK$9áô]Ká9–úô39á9KYá$úàÚ%Y%–KYá39álj)áúyá$úU9�]Ká
|Yá LKyk9ôQ%9Yá YúLÚ$%–%X93K$9YSá YÚ9á 9Ú–K$%X9�]Ká kK3ú$Çá Yú$á YÚYkúôY9á KÚá yúYyKá L9ôLúU939Sá
9Oú–9ô3Ká9YY%ySá9YáYÚ9Yáúy%YY�úYá3úál“(uá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
�O�á “%YLKá39áô]Ká $ú9U%X9�]Ká39áL9$–ú%$9á3úá9–%âKY4áDá,y%YYK$9á�áÚy9áLKyk9ôQ%9áúy%YYK$9á3úá–�–ÚUKYá

$úk$úYúô–9–%âKYá3úáL$�3%–KYá%yKª%U%Ç$%KYSá–úô3KáLKyKáKªHú–KáYKL%9Uá9á9àÚ%Y%�]KáúáYúLÚ$%–%X9�]Ká3úá
L$�3%–KYá kK$áyú%Ká 39á úy%YY]Ká 3úá Lú$–%O%L93KYá 3úá $úLúª�âú%Yá %yKª%U%Ç$%KYSá LÚHKYá k9–$%y�ô%KYá Y]Ká
93y%ô%Y–$93KYá Yúk9$939yúô–úuá�á V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Ká –úyá LKyKák$%ôL%k9Uá OKô–úá 3úá $úLÚ$YKYá KYá
l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYuásúY–9áOK$y9SáàÚ9UàÚú$á9–$9YKáKÚáO9U–9á3úá$úLúª%yúô–Ká3úá–9%Yáâ9UK$úYákúU9á
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� 3úY9Y–$úYá ô9–Ú$9%YSá yÚ39ô�9Yá LU%yÇ–%L9YSá úk%3úy%9Yá úá YÚ$–KYá $úó%Kô9%Yá KÚá óUKª9%YSá LKyKá 9á

k$KâKL939ákúU9álõj(scz85á
á

� kK–úôL%9%Yá$úYkKôY9ª%U%X9��úYákú$9ô–úá9áUúó%YU9�]Ká9yª%úô–9UáúáKÚ–$9YáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–KY5á
á

� 9Úyúô–Ká3úá–$%ªÚ–KYá%ôL%3úô–úYáYKª$úá9Yá9–%â%393úYá39ásúâú3K$95áúá
á

� yÚ39ô�9Yá$úóÚU9–�$%9YáôKáYú–K$á%yKª%U%Ç$%Káúá3úáXKôú9yúô–Kuá
á

”úáKYáúyk$úúô3%yúô–KYá39ásúâú3K$9áô]Káóú$9$úyá$úLú%–9áYÚO%L%úô–úák9$9áàÚúá9ásúâú3K$9ákKYY9áLÚyk$%$á
LKyá9YáKª$%ó9��úYákúLÚô%Ç$%9YSá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$á9Oú–939á93âú$Y9yúô–úá3úá3%âú$Y9Yáy9ôú%$9Yuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$áá
á
oªm súL%Y�úYá3úYO9âK$Çâú%Yáúyák$KLúYYKYáHÚ3%L%9%YSá9$ª%–$9%YáKÚá93y%ô%Y–$9–%âKYá|ásúâú3K$9áKÚá9áYúÚYá

93y%ô%Y–$93K$úYáúá9áúâúô–Ú9Uá%ô3%YkKô%ª%U%393úá39ásúâú3K$9ák9$9áOK$ôúLú$áó9$9ô–%9YáKÚá3úk�Y%–KYá
HÚ3%L%9%YáôúLúYYÇ$%KYáúyák$KLúYYKYákúô3úô–úYákK3úyáL9ÚY9$áúOú%–KYá93âú$YKYák9$9á9ásúâú3K$9uá
á

Dá súâú3K$9Sá YúÚYá 93y%ô%Y–$93K$úYá úrKÚá 9L%Kô%Y–9Yá LKô–$KU93K$úYá Y]Ká KÚá kK3ú$]Ká â%$á 9á Yú$á $�ÚYá úyá
k$KLúYYKYá HÚ3%L%9%YSá 9$ª%–$9%Yá úá 93y%ô%Y–$9–%âKYSá ô9Yá úYOú$9Yá L�âúUSá L$%y%ô9USá –$%ªÚ–Ç$%9Sá 9yª%úô–9Uá úá
–$9ª9UQ%Y–9SáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áKÚ–$9áô9–Ú$úX9SáLÚHKYá$úYÚU–93KYá9ásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáYú$]Ká
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O9âK$Çâú%YSá KÚSá 9%ô39Sá àÚúá –9%Yá 9��úYá úY–úH9yá kUúô9yúô–úá k$Kâ%Y%Kô939Yuá súL%Y�úYá LKô–$Ç$%9Yá 9KYá
%ô–ú$úYYúYá39ásúâú3K$9áàÚúáúâúô–Ú9Uyúô–úá9UL9ôLúyáâ9UK$úYáYÚªY–9ôL%9%YáKÚá%ykú�9yá9á$ú9U%X9�]Ká3KYá
ôúó�L%KYá39ásúâú3K$9ákK3ú$]Ká9Oú–ÇcU9á93âú$Y9yúô–úSá%ôLUÚY%âúákK$á%yk9L–Ká�á%y9óúyáúá�á$úkÚ–9�]Ká
39ásúâú3K$9uás9áyúYy9áOK$y9SáÚyáKÚáy9%Yá3KYá93y%ô%Y–$93K$úYá39ásúâú3K$9ákK3úyáâ%$á9áYú$ák9$–úYáúyá
k$KLúYYKYá HÚ3%L%9%Yá úá 93y%ô%Y–$9–%âKYá KÚá k$KLú3%yúô–KYá 9$ª%–$9%YSá LÚH9á %ôY–9Ú$9�]Ká úrKÚá $úYÚU–93KYá
kK3úyá 9Oú–ÇcUKYá ôúó9–%â9yúô–úSá úYkúL%9Uyúô–úá Yúá OK$úyá k$KLúYYKYá 3úá ô9–Ú$úX9á L$%y%ô9USá
úâúô–Ú9Uyúô–úá%ykKYY%ª%U%–9ô3KcKYá9Káú�ú$L�L%Ká3úáYÚ9YáOÚô��úYáô9ásúâú3K$9áúrKÚá9Oú–9ô3Ká9á$úkÚ–9�]Ká
39ásúâú3K$9Sá3%$ú–9áKÚá%ô3%$ú–9yúô–úuá
á
súL%Y�úYáLKô–$Ç$%9YáàÚúá9Oú–úyá9á$úkÚ–9�]KáKÚáKYá%ô–ú$úYYúYá39ásúâú3K$9Sá3úáYÚ9YáLKô–$KU939YSá3úáYúÚYá
93y%ô%Y–$93K$úYá úrKÚá 3úá YúÚYá 9L%Kô%Y–9Yá LKô–$KU93K$úYSá KÚá àÚúá 9UL9ôLúyá â9UK$úYá YÚªY–9ôL%9%Yá KÚá
%ykú�9yá 9á $ú9U%X9�]Ká 3KYá YúÚYá ôúó�L%KYá LKôOK$yúá %ô%L%9Uyúô–úá kU9ôúH93KYá úá àÚúá ô]Ká –úôQ9yá
k$Kâ%Y%Kô9yúô–Ká93úàÚ93KáoYÚO%L%úô–úáKÚáàÚ9UàÚú$mákK3ú$]KáL9ÚY9$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKák9$9á9ásúâú3K$9á
úrKÚá9Oú–9$áYÚ9á$úkÚ–9�]KSákKYY%ªU%393úá3úáYúáâ9Uú$á3úá%ôLúô–%âKYáúáªúôúO�L%KYáO%YL9%YSáªúyáLKyKáYÚ9á
L9k9L%393úá3úáLKô–$9–9$áLKyáKákK3ú$ák�ªU%LKuá
á
DU�yá 3%YYKSá 9á súâú3K$9á kK3úá ô]Ká –ú$á OÚô3KYá YÚO%L%úô–úYá k9$9á $ú9U%X9$á 3úk�Y%–KYá HÚ3%L%9%Yá KÚá k9$9á
9k$úYúô–9$á ó9$9ô–%9Yá ôKá Óyª%–Ká 3úá k$KLúYYKYá HÚ3%L%9%Yá úrKÚá 93y%ô%Y–$9–%âKYá $úUúâ9ô–úYuá D%ô39á àÚúá 9á
súâú3K$9áô]Ká$ú9U%Xúá–9%Yá3úk�Y%–KYáKÚá9k$úYúô–úá9Yáó9$9ô–%9YáúU9áYú$Çá$úYkKôYÇâúUákúUKák9ó9yúô–Ká3úá
àÚ9%YàÚú$áâ9UK$úYá3úLK$$úô–úá3úá3úL%Y]Ká3úYO9âK$ÇâúUáôKáÓyª%–Ká3úá–9%Yák$KLúYYKYuáDásúâú3K$9áô]KákK3úá
ó9$9ô–%$áàÚúSáúyáL9YKá3úáô]Ká$ú9U%X9�]Ká3úá–9%Yák9ó9yúô–KYSáYúÚYá9–%âKYSá%ôLUÚ%ô3Ká9–%âKYáO%ô9ôLú%$KYSá
ô]KáYú$]Káâ%ôLÚU93KYá9á–9%Yák$KLúYYKYáKÚSá9%ô39SáYúáYú$ÇáL9k9Xá3úáKª–ú$áLú$–%3�úYá3úá$úóÚU9$%393úáO%YL9Uuá
,yáàÚ9UàÚú$á3KYáL9YKYSá9ásúâú3K$9ákK3úáYKO$ú$áúOú%–KYá93âú$YKYá$úUúâ9ô–úYáúyáYúÚYáôúó�L%KYSáY%–Ú9�]Ká
O%ô9ôLú%$9áúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oLm ,âúô–Ú9%YáO9UQ9Yáúák$KªUúy9Yáô9áú�úLÚ�]Káúá9–$9YKYáôKáLÚyk$%yúô–Ká3Kák$9XKá3úáLKôY–$Ú�]Káúá

LKôLUÚY]Ká 3KYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá 39á súâú3K$9á kK3ú$]Ká 3%y%ôÚ%$á YÚ9á $úô–9ª%U%393úSá
k$úHÚ3%L9$á9áYÚ9á$úkÚ–9�]KSáªúyáLKyKáYÚHú%–9$á9ásúâú3K$9á9áúâúô–Ú9Uá%ykKY%�]Ká3úá%ô3úô%X9��úYá
úSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSáôKYá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úuá
á

VK3úyáKLK$$ú$á9–$9YKYáô9áú�úLÚ�]Ká3KYáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYá39ásúâú3K$9Sá%ôLUÚY%âúákK$áLKô–9á
3úá OÚ–Ú$9Yá $úY–$%��úYá àÚúákK3úyáâ%$á 9á Yú$á %ykKY–9Yá kK$á 9Ú–K$%393úYá óKâú$ô9yúô–9%Yá KÚá3úOú%–KYáúyá
y9–ú$%9%Yá úrKÚá y]Kc3úcKª$9uá Dá LKôY–9–9�]Ká 3úá àÚ9%YàÚú$á 3úOú%–KYá kK3úá 9–$9Y9$á 9á LKôLUÚY]Ká 3KYá
úyk$úúô3%yúô–KYá 39á súâú3K$9á KÚSá àÚ9ô3Ká LKôY–9–93KYá 9k�Yá 9á LKôLUÚY]Ká 39Yá Kª$9YSá YÚHú%–9$á 9Yá
LKôY–$Ú–K$9Yá$úYkKôYÇâú%YákúU9áLKôY–$Ú�]Ká3KYáúyk$úúô3%yúô–KYáúá9ásúâú3K$9Sá3úáOK$y9áYKU%3Ç$%9áKÚá
YÚªY%3%Ç$%9Sá9ák$KLúYYKYáL%â%Yuá,yáâ%$–Ú3úá3úá–9%YáO9–K$úYSá9á$úkÚ–9�]Ká39ásúâú3K$9áúá9áàÚ9U%393úá3KYá
YúÚYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá 3úYúôâKUâ%3KYá 3%$ú–9yúô–úSá kK$á yú%Ká 3úá YÚ9Yá ”V,YSá kK3úyá Yú$á
9Oú–93KYSá9U�yá3úákK3ú$áYÚHú%–9$á9ásúâú3K$9á9Kák9ó9yúô–Ká3úá%ô3úô%X9��úYSáKáàÚúákK3úá3%y%ôÚ%$áYÚ9á
$úô–9ª%U%393úáúá9Oú–ÇcU9á93âú$Y9yúô–úSá%ôLUÚ%ô3KáYÚ9Yáâúô39YáúáYúÚáL$úYL%yúô–Kuá
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á
DáúÍúLÚ�]Ká3KYák$KHú–KYáúáúyk$úúô3%yúô–KYá39ásúâú3K$9á –9yª�yákK3úáYKO$ú$á9–$9YKYá3úâ%3Ká9�á o%má
3%O%LÚU393úYá KÚá %ykKYY%ª%U%393úá3úáKª–úô�]Ká3úá 9Uâ9$ÇYá KÚá 9k$Kâ9��úYá 39Yá9Ú–K$%393úYá LKykú–úô–úYá
ôúLúYYÇ$%KYá |á LKô–%ôÚ%393úá úrKÚá LKôLUÚY]Ká 3KYá úyk$úúô3%yúô–KY5á o%%má LKô3%��úYá yú–úK$KU�ó%L9Yá
93âú$Y9YSá3úY9Y–$úYáô9–Ú$9%YSá%ôL�ô3%KYSá9–$9YKYáôKáOK$ôúL%yúô–Ká3úáy9–�$%9Ycák$%y9YSá%ôYÚyKYáKÚáy]Kc
3úcKª$9á úá 9L%3úô–úYá àÚúá k$úHÚ3%àÚúyá KÚá %ykKYY%ª%U%–úyá KYá 9ô39yúô–KYá 3KYá k$KHú–KY5á o%%%má àÚúY–�úYá
–$9ª9UQ%Y–9Y5áo%âmák$KªUúy9Yá%yk$úâ%Y–KYá3úáúôóúôQ9$%9Sá9yª%úô–9%YáKÚáóúKU�ó%LKY5áoâmáLKô–$Kâ�$Y%9YáLKyá
9YáLKô–$9–939YáúáYÚªLKô–$9–939Y5áoâ%máàÚúY–%Kô9yúô–Ká3úák$Kk$%ú–Ç$%KYá3úá%y�âú%Yáâ%X%ôQKY5áoâ%%máLKyk$9á
3úáy9–ú$%9%Y5áoâ%%%má3%O%LÚU393úáô9áUKL9�]Ká3úáúàÚ%k9yúô–KYák9$9áKª$9SáàÚúá%ykKYY%ª%U%–úyáKÚá3%O%LÚU–úyá
Ká3úYúôâKUâ%yúô–Ká3KYáúyk$úúô3%yúô–KY5áo%ÍmáúYL9YYúXáKÚá%ô93úàÚ9�]Ká39áy]Kc3úcKª$9ák9$9áúÍúLÚ�]Ká
3KYák$KHú–KY5áoÍmáLKô3%��úYá%yk$úâ%Y�âú%YáôKYáL9ô–ú%$KYSáKª$9YáKÚá9$$ú3K$úYSáúô–$úáKÚ–$KY5áoÍ%máúyª9$óKYá
3úá Kª$9Yá kK$á 9Ú–K$%393úYá LKôY–%–Ú�39YSá %ôLUÚ%ô3Ká Ká )%ô%Y–�$%Ká V�ªU%LK5á úá oÍ%%má %$$úóÚU9$%393úYá O9Lúá |á
Uúó%YU9�]Ká 9yª%úô–9USá –9Uá LKyKá k9YY%âKYá 9yª%úô–9%Yá 3úLK$$úô–úYá 3úá Ç$ú9Yá LKô–9y%ô939Yá úrKÚá Ç$ú9Yá
úYkúL%9Uyúô–úák$K–úó%39YSáúô–$úáKÚ–$KYuá
á
Dá KLK$$�ôL%9á 3úá Úyá KÚá y9%Yá úâúô–KYá úôâKUâúô3Ká k$KªUúy9Yá ôKYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá
3úYúôâKUâ%3KYákúU9ásúâú3K$9ákK3ú$Çá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9áYÚ9á%y9óúySá$úkÚ–9�]Káúáâúô39YáOÚ–Ú$9YSá
9U�yá3úáYÚHú%–9$á9ásúâú3K$9á9áúâúô–Ú9Uá%ykKY%�]Ká3úá$úYkKôY9ª%U%393úáL%â%USá93y%ô%Y–$9–%â9áúáL$%y%ô9Uuá
�á3úYLÚyk$%yúô–Ká3Kák$9XKá3úáLKôY–$Ú�]KáúáLKôLUÚY]Ká3úáÚyáúyk$úúô3%yúô–KákK3ú$Çáóú$9$á9–$9YKYáôKá
$úLúª%yúô–Ká 3Ká OUÚÍKá 3úá L9%Í9á 39á súâú3K$9Sá Ká àÚúá kK3ú$%9á 9Úyúô–9$á YÚ9á ôúLúYY%393úá 3úá L9k%–9Uuá
D3%L%Kô9Uyúô–úSá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çá%ôLK$$ú$áúyáôKâ9Yá3úYkúY9YSáô9áLKôY–$Ú�]Ká3úáÚyáúyk$úúô3%yúô–KSá
àÚúáÚU–$9k9YYúyáYÚ9YáúY–%y9–%â9YáK$%ó%ô9%Yáúyá$9X]Ká3úá9Úyúô–KYá%yk$úâ%Y–KYá39á–9Í9á3úáHÚ$KYSáLÚY–KYá
3úáy9–ú$%9%YSá3úáy]Kc3úcKª$9áKÚáàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYáLÚY–KYSáKáàÚúá–9yª�yákK3ú$Çák$úHÚ3%L9$áKYá$úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9áóú$9$áôúLúYY%393úá3úáL9k%–9Uá93%L%Kô9USáL9YKáô]KáYúH9ákKYY�âúUá$úk9YY9$áúYYúYá
9Úyúô–KYá9KYáLKyk$93K$úYuá
á
DU�yá 3%YYKSá úâúô–Ú9%Yá O9UQ9Yá ô9á úÍúLÚ�]Ká 3KYá k$KHú–KYá kK3úyá 9L9$$ú–9$á Y%–Ú9��úYá úÍ–$úy9Yá LKyKá
3úY9ª9yúô–Ká3úáú3%O%L9��úYSáKáàÚúákK3úáóú$9$á9L9$$ú–9$ákú$39YáO%ô9ôLú%$9YSáKª$%ó9��úYá3úá%ô3úô%X9��úYá
kK$á 39ôKYáy9–ú$%9%Yá úáyK$9%Yá úá k$úHÚ�XKYá |á $úkÚ–9�]Ká 39á súâú3K$9á kú$9ô–úá Káyú$L93KSá 9Oú–9ô3Ká 9á
L9k9L%393úá39ásúâú3K$9á3úáâúô39á3úáôKâKYák$KHú–KYuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
o3m DYá9–Ú9%Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$Ká39ásúâú3K$9ákK3úyáô]KáYú$áYÚO%L%úô–úYák9$9ák$K–úó�cU9áLKô–$9ákú$39Yá

YÚªY–9ôL%9%Yuá
á

�9á 39–9á 3Ká �K$yÚUÇ$%Ká 3úá �úOú$�ôL%9á 39á súâú3K$9Sá 9á súâú3K$9á y9ô–�yá 9k�U%LúYá 3úá YúóÚ$Ká LKyá
LKªú$–Ú$9á 3úá $%YLKYá 3úá úôóúôQ9$%9Sá $úYkKôY9ª%U%393úá L%â%Uá úá $úYkKôY9ª%U%393úá L%â%Uá L$ÚX939á
o$úYkKôY9ª%U%393úáL%â%Uá9–$%ªÚ�39á9KYák$úY–93K$úYá3úáYú$â%�Ká39ásúâú3K$9muáDásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$á
àÚúá9áLKªú$–Ú$9á39YáYÚ9Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$KáúY–9$ÇáLKô–$9–939Sá3%YkKô�âúUáúrKÚáYú$Çá YÚO%L%úô–úák9$9á
LKª$%$áúâúô–Ú9%Yá39ôKYá3úLK$$úô–úYá3úá–9%YáY%ô%Y–$KYuáDU�yá3%YYKSáúÍ%Y–úyá3ú–ú$y%ô93KYá–%kKYá3úá$%YLKYá
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àÚúáô]KáúY–]KáLKªú$–KYákK$áúYY9Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$KSáLKyKSákK$áúÍúykUKSá$%YLKYá3úáóÚú$$9SáL9YKáOK$–Ú%–KSá
OK$�9áy9%K$SáKÚák9ó9yúô–Ká3úáyÚU–9YáúáKÚ–$9Yákúô9U%393úYáúyáL9YKá3úá9–$9YKáô9áúô–$úó9á39YáÚô%393úYá
%yKª%U%Ç$%9YáLKyú$L%9U%X939Yuá”%ô%Y–$KYáàÚúáô]KáúY–úH9yáLKªú$–KYákúU9Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$Ká39ásúâú3K$9á
kK3ú$]Ká úôYúH9$á úUúâ93KYá LÚY–KYá 3úá $úLKykKY%�]KSá $úk9$Ká 3KYá ªúôYá YúóÚ$93KYá úrKÚá 39$á L9ÚY9á 9Ká
k9ó9yúô–Ká3úáyKô–9ô–úYá$úU9L%Kô93KYá9á9–$9YKYá3úáúô–$úó9á3úáÚô%393úYá%yKª%U%Ç$%9YSákK3úô3Ká9Oú–9$á
93âú$Y9yúô–úá Ká L9%Í9á 39á súâú3K$9Sá YÚ9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá YúÚYá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yuá
D3%L%Kô9Uyúô–úSá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$á$úYkKôY9ª%U%X939áHÚ3%L%9Uyúô–úákúUKák9ó9yúô–Ká3úá%ô3úô%X9�]Ká9á
–ú$Lú%$KYáúyá3úLK$$�ôL%9á3úáÚyáúâúô–Ú9UáY%ô%Y–$KáKLK$$%3Kuá
á
D%ô39Sá 9á súâú3K$9á ô]Ká –úyá LKyKá ó9$9ô–%$á àÚúSá àÚ9ô3Ká 3Ká âúôL%yúô–Ká 3úá YÚ9Yá 9k�U%LúYá 3úá YúóÚ$KSá
LKôYúóÚ%$Çá $úôKâÇ�U9Yá úyá –ú$yKYá úá LKô3%��úYá 9Ká yúôKYá Y%y%U9$úYá 39Yá àÚúá 9–Ú9Uyúô–úá kKYYÚ%á úrKÚá
YÚO%L%úô–úYák9$9á9áLKªú$–Ú$9á%ô–úó$9Uá3KYá$%YLKYá9KYáàÚ9%YáúY–ÇáúÍkKY–9uáMÚ9UàÚú$á3úYYúYáO9–K$úYákK3úá
9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oúm Dá súâú3K$9á kK3úá ô]Ká LKôYúóÚ%$á $úôKâ9$á YÚ9Yá U%ôQ9Yá 3úá L$�3%–Ká 9–Ú9%Yá KÚá –ú$á 9LúYYKá 9á ôKâKYá

O%ô9ôL%9yúô–KYá9á–ú$yKYá9Lú%–Çâú%YSáKáàÚúákK3úáL9ÚY9$áÚyáúOú%–Ká$úUúâ9ô–úáúá93âú$YKá
á

DáL9k–9�]Ká3úá$úLÚ$YKYákK$áyú%Ká3úáO%ô9ôL%9yúô–KYáúáKá$úO%ô9ôL%9yúô–Ká3úáúyk$�Y–%yKYáúÍ%Y–úô–úYSáY]Ká
OÚô39yúô–9%Yák9$9á9YáKkú$9��úYáLK$$úô–úYá39ásúâú3K$9Sák9$9á%ykUúyúô–9�]Ká3úáYÚ9áúY–$9–�ó%9áúák9$9á
YúÚá L$úYL%yúô–Kuá Dá súâú3K$9á kK3úá ô]Ká LKôYúóÚ%$á óú$9$á OUÚÍKá 3úá L9%Í9á YÚO%L%úô–úá 9á k9$–%$á 3úá YÚ9Yá
Kkú$9��úYák9$9á9–úô3ú$á�YáúÍ%ó�ôL%9Yá3úáL9%Í9uáD%ô39Sá9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9Uá39ásúâú3K$9ákK3ú$]Ká
3%Oú$%$á 3úá OK$y9á YÚªY–9ôL%9Uá 39Yá úY–%y9–%â9Yá 3úá YÚ9á 93y%ô%Y–$9�]KSá L9YKSá kK$á úÍúykUKSá 9Yá âúô39Yá úá
9UÚóÚ�%Yá39ásúâú3K$9áô]Ká9–%ôH9yáKYáô�âú%YákU9ôúH93KYáKÚáYúá–%âú$áàÚúá%ôLK$$ú$áúyáó9Y–KYá%yk$úâ%Y–KYá
KÚá $ú9U%X9$á %ôâúY–%yúô–KYá k9$9á y9ô–ú$á 9á YÚ9á LKykú–%–%â%393úá ôKá yú$L93Kuá Dá súâú3K$9á kK3úá ô]Ká
LKôYúóÚ%$á $úôKâ9$á YÚ9Yá U%ôQ9Yá 3úá L$�3%–Ká 9–Ú9%Yá KÚá ô]Ká –ú$á 9LúYYKá 9á ôKâKYá O%ô9ôL%9yúô–KYá 9á –ú$yKYá
9–$9–%âKYá k9$9á LKôYúóÚ%$á â%9ª%U%X9$á YÚ9Yá ôúLúYY%393úYá 3úá L9k%–9Uá KÚá LÚyk$%$á LKyá YÚ9Yá Kª$%ó9��úYá
O%ô9ôLú%$9Yuá
á
l9YKá 9á súâú3K$9á ô]Ká YúH9á L9k9Xá 3úá Kª–ú$á O%ô9ôL%9yúô–KSá 3úá $úO%ô9ôL%9$á 9Yá 3�â%39Yá 39á súâú3K$9á Yúá
ôúLúYYÇ$%Ká KÚá Yúá ô]Ká OK$á kKYY�âúUá Kª–ú$á KÚá $úôKâ9$á O%9ô�9Yá ª9ôLÇ$%9Yá KÚá YúóÚ$KYá ó9$9ô–%9YSá KÚá Yúá 9á
3%YkKô%ª%U%393úáYúá3ú$áYKyúô–úáúyá–ú$yKYá3úYO9âK$Çâú%YSá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çáô]KáLKôYúóÚ%$áY9–%YO9Xú$á
YÚ9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9USáLÚyk$%$áLKyáYÚ9YáKª$%ó9��úYáO%ô9ôLú%$9YáKÚá9k$Kâú%–9$áKkK$–Úô%393úYá3úá
ôúó�L%KSá Ká àÚúá kK3úá –ú$á Úyá úOú%–Ká 93âú$YKá $úUúâ9ô–úá ôKYá ôúó�L%KYá úá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yá 39á
súâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oOm �Çá%y�âú%Yáó$9â93KYáLKyá9U%úô9�]KáO%3ÚL%Ç$%9áúyáó9$9ô–%9áKÚáQ%kK–úL9áúyáO9âK$á3úá–ú$Lú%$KYSáKá

àÚúá %ykU%L9á ôKá 93%ykUúyúô–Ká 3úá Lú$–9Yá Kª$%ó9��úYá úá ô9á KªYú$â�ôL%9á 3úá $úY–$%��úYSá LÚHKá
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%ô93%ykUúyúô–Ká KÚá3úYLÚyk$%yúô–KákúU9ásúâú3K$9á KÚákúU9Yá LKk$Kk$%ú–Ç$%9Yá 3KYá %y�âú%Yá kK3úá
úôYúH9$áKáâúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Ká3úáLKô–$9–KYá3úáO%ô9ôL%9yúô–Káúá9ákú$39á39ák$Kk$%ú393úá3KYá
%y�âú%YSáKáàÚúákK3úáóú$9$áÚyá%yk9L–Ká93âú$YKá$úUúâ9ô–úáôKYáôúó�L%KYáúáLKô3%��úYáO%ô9ôLú%$9Yá39á
súâú3K$9uá
á

�UóÚôYá 3KYá %y�âú%Yá 3úá k$Kk$%ú393úá 39á súâú3K$9á úôLKô–$9y�Yúá ó$9â93KYá LKyá Q%kK–úL9á KÚá 9U%úô9�]Ká
O%3ÚL%Ç$%9áúyáó9$9ô–%9áúyáO9âK$á3úá%ôY–%–Ú%��úYáO%ô9ôLú%$9YáúrKÚáKÚ–$KYáL$ú3K$úYuá�KáL9YKá3KYá%y�âú%Yá
ó$9â93KYá LKyá 9U%úô9�]Ká O%3ÚL%Ç$%9á úyá ó9$9ô–%9Sá 9á Uú%á $úóÚU9yúô–93K$9á úY–9ªúUúLúá àÚúá 9á yK$9á KÚá
%ô93%ykUúyúô–Ká3úáKª$%ó9��úYáLKô–$9–Ú9%YSáúyáúYkúL%9UáKák9ó9yúô–Ká39Yák9$LúU9Yá39á3�â%39áó9$9ô–%39Sá
kúU9á súâú3K$9á KÚá LK3úâú3K$9YSá LKôOK$yúá KYá L9YKYá LKôL$ú–KYSá 9Ú–K$%X9á Ká L$ú3K$á 9á 3úLU9$9�]Ká 3Ká
âúôL%yúô–Ká9ô–úL%k93Ká3úá–K39á3�â%39áúáKá%ô�L%Ká3Kák$KLú3%yúô–Ká3úáúÍLÚYY]Ká39áó9$9ô–%9SáKL9Y%]Káúyá
àÚúá9ásúâú3K$9á3%YkK$Çá3Ká3%$ú%–Ká3úákÚ$ó9$á9áyK$9áôKák$9XKá3úá9–�á��áoàÚ%ôXúmá3%9Yuá�]KáYúô3KákÚ$ó939á
9áyK$9Sá9ák$Kk$%ú393úá3Ká%y�âúUáLKôYKU%39$�Yú�ÇáúyáôKyúá3KáL$ú3K$SáKáàÚ9Uák$KyKâú$Çák�ªU%LKáUú%U]Ká
k9$9á9á9U%úô9�]Ká3Ká%y�âúUSá9YYúóÚ$93Ká|ásúâú3K$9áKá3%$ú%–Ká3úák$úOú$�ôL%9ák9$9á93àÚ%$%$áKá%y�âúUáôKYá
–ú$yKYáúY–9ªúUúL%3KYákúU9á�ú%á�ú3ú$9Uáô�á��u���r���ºSáªúyáLKyKá9Ká$úLúª%yúô–Ká39Yá%ykK$–ÓôL%9YáàÚúá
úâúô–Ú9Uyúô–úá YKªúH9$úyá 9k�Yá úâúô–Ú9Uá âúô39á 3Ká %y�âúUá úyá Uú%U]Kuá �Ká L9YKá 3KYá %y�âú%Yá ó$9â93KYá
Q%kK–úL9Sá9áyK$9áKÚá%ô93%ykUúyúô–Ká39YáKª$%ó9��úYáLKô–$9�39YákúU9ásúâú3K$9áKÚáLK3úâú3K$9Yákú$9ô–úá
KYáL$ú3K$úYSáÚy9áâúXáô]KákÚ$ó939á9áyK$9áôKák$9XKá Uúó9USá9Ú–K$%X9áKYáL$ú3K$úYá9á9HÚ%X9$úyá9�]Ká3úá
úÍúLÚ�]KáQ%kK–úLÇ$%9Sá9áàÚ9UákK3ú$Çá$úYÚU–9$áô9á9U%úô9�]KáOK$�939á3Ká%y�âúUáúyáUú%U]Kuá
á
�yáàÚ9UàÚú$á3KYáL9YKYSá9ákú$39á3úá%y�âú%YákK3úáóú$9$áÚyá%yk9L–Ká93âú$YKá$úUúâ9ô–úáôKYáôúó�L%KYáúá
LKô3%��úYáO%ô9ôLú%$9Yá39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oóm õYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá3KYáYQKkk%ôóáLúô–ú$YSá�����áoLúô–$KYáLKyú$L%9%Yá3úáLKôâúô%�ôL%9SáLKyá

UKL9U%X9�]KáóúKó$ÇO%L9áúY–$9–�ó%L9SáôK$y9Uyúô–úáúY–$Ú–Ú$93KáLKyáÚy9áKÚáy9%YáKkú$9��úYáÓôLK$9á
�á 9YY%yá 3úO%ô%39Yá LKyKá UKH9á ÓôLK$9á 9Yá Kkú$9��úYá àÚ9U%O%L939Yá LKyKá 3úY–%ôKá 3úYúH93Ká 3úá
LKôYÚy%3K$úYá �á úá 3úy9%Yá UKH9Yá Y9–�U%–úYá �á 9YY%yá 3úO%ô%39Yá LKyKá UKH9Yá Yúyá L9$9L–ú$�Y–%L9Yá
yú$L93KU�ó%L9YáúYkúL%9%YSáUKL9U%X939YáôKáúô–K$ôKá39YáUKH9YáÓôLK$9áúá3úY–%ô939Yá9KáLKy�$L%Káúyá
óú$9Uá�á3úYúôâKUâ%3KáLKyáy%Íá3úáKkú$9��úYáàÚúáYúáLKykUúyúô–9ymáúá9O%ôYá39ásúâú3K$9á3úkúô3úyá
39Yáâúô39Yáóú$939YákúU9YáUKH9YáôúUúYá%ôY–9U939Yuá
á

I%Y–K$%L9yúô–úSá Káyú$L93Ká3úá â9$úHKá –úyáY%3Ká YÚYLú–�âúUá 9á kú$�K3KYá 3úá3úY9àÚúL%yúô–KáúLKô�y%LKá
óú$9USá Ká àÚúá –úyá Uúâ93Ká |á àÚú39á ôKYá ó9Y–KYá 3Ká LKôYÚy%3K$uá õá YÚLúYYKá 39Yá Kkú$9��úYá 39á súâú3K$9á
3úkúô3úSáúô–$úáKÚ–$KYSá3úáâÇ$%KYáO9–K$úYá$úU9L%Kô93KYá9KákK3ú$á3úáLKyk$9á3KYáLKôYÚy%3K$úYáúrKÚáàÚúá
9Oú–9yá9áYÚ9á$úô39Sá%ôLUÚY%âúá9áLKô3%�]KáúLKô�y%L9áª$9Y%Uú%$9áúáyÚô3%9USá9áY%–Ú9�]Káóú$9Uá3KYáôúó�L%KYSá
–9Í9Yá3úáHÚ$KYáúá3úáLÓyª%KSá%ôOU9�]KSá3%YkKô%ª%U%393úá3úáL$�3%–Ká9KáLKôYÚy%3K$Sá–$%ªÚ–9�]KSáLKôO%9ô�9á
3KáLKôYÚy%3K$áô9YáLKô3%��úYáúLKô�y%L9YáOÚ–Ú$9YSáô�âú%Yá3úáúyk$úóKáúáY9UÇ$%KYuá
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õá3úYúykúôQKá39ásúâú3K$9á3úkúô3úSáúyáó$9ô3úák9$–úSá3KáâKUÚyúá3úáâúô39Yá39YáUKH9YSá9YY%yáLKyKá39á
L9k9L%393úá3KYáUKH%Y–9Yáúyáóú$9$áyKâ%yúô–Ká3úáLKôYÚy%3K$úYáôKYáYQKkk%ôóáLúô–ú$YáôKYáàÚ9%Yá9ásúâú3K$9á
k9$–%L%k9uáõYá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yá 39á súâú3K$9á úá Ká âKUÚyúá 3úá âúô39Yá úyá YúÚYá YQKkk%ôóá Lúô–ú$Yá
kK3úyáYú$áôúó9–%â9yúô–úá9Oú–93KYákK$áO9–K$úYáúÍ–ú$ôKYSá–9%YáLKyKSáúô–$úáKÚ–$KYSá3úLU�ô%KáúLKô�y%LKSá
úOú%–KYá39ák9ô3úy%9á3úálõj(scz8Sá9ªú$–Ú$9á3úáôKâKYá YQKkk%ôóáLúô–ú$Yá LKykú–%–%âKYáúyá $úU9�]Ká9KYá
YúÚYSáyÚ39ô�9á ôKYá QÇª%–KYá 3úá LKôYÚyKá 39á kKkÚU9�]Ká ª$9Y%Uú%$9á o3Káyú%Ká O�Y%LKá k9$9á Ká 3%ó%–9Umá úá Ká
OúLQ9yúô–KáKÚáàÚú39á3úá9–$9–%â%393úá3úáUKH9YáúyáYúÚYáYQKkk%ôóáLúô–ú$Yuá
á
�y9á $ú3Ú�]KáôKáyKâ%yúô–Ká3KYá YQKkk%ôóáLúô–ú$Yá 39ásúâú3K$9á LKyKá $úYÚU–93Ká3úáàÚ9%YàÚú$á 3úYYúYá
O9–K$úYáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áKÚ–$KáO9–K$ákK3úá$úYÚU–9$áúyáÚy9á3%y%ôÚ%�]KáôKáô�yú$Ká3úáLKôYÚy%3K$úYáàÚúá
â%Y%–9yá9YáUKH9Yá3úYYúYáúyk$úúô3%yúô–KYáúSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSáôKáâKUÚyúá3úáYÚ9Yáâúô39YSáKáàÚúákK3úá
L9ÚY9$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKák9$9á9ásúâú3K$9uáDáàÚú39áôKáô�yú$Ká3úáLKôYÚy%3K$úYákK3úáóú$9$ákú$39á3úá
$úô–9ª%U%393úá 3KYá UKH%Y–9Yá úSá LKôYúàÚúô–úyúô–úSá %ô93%ykU�ôL%9á úá $ú3Ú�]Ká ôKá k$ú�Ká úá âKUÚyúá 3úá
yú$LQ9ô3%Y%ôóáúyáYúÚYáYQKkk%ôóáLúô–ú$Yuá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSá Ká 9Úyúô–Ká39Yá $úLú%–9Yá úá UÚL$KYá Kkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á3úkúô3úyá3Ká LKôY–9ô–úá
L$úYL%yúô–Ká39á3úy9ô39ákK$ák$K3Ú–KYáKOú$úL%3KYákúU9YáUKH9Yá3KYáYúÚYáYQKkk%ôóáLúô–ú$Yuá”Ky93Ká9á%YYKSá
Káôúó�L%Ká39ásúâú3K$9ákK3úáYú$á9Oú–93KákúU9YáLKô3%��úYáúLKô�y%L9YáúáLKyú$L%9%Yáóú$9%Yá3Ká�$9Y%Uáúá3Ká
yÚô3Kuá�y9áàÚú39áô9á3úy9ô39SáYúH9áúyáOÚô�]Ká3úáyÚ39ô�9Yáô9Yák$úOú$�ôL%9Yá3KáLKôYÚy%3K$Sá$ú3Ú�]Ká
3Ká kK3ú$á 9àÚ%Y%–%âKá KÚá úôO$9àÚúL%yúô–Ká 39Yá úLKôKy%9Yá ª$9Y%Uú%$9á KÚá óUKª9Uá kK3úá $úYÚU–9$á úyá Úy9á
$ú3Ú�]Ká 39Yá $úLú%–9Yá 3KYá UKH%Y–9Yá úSá LKôYúàÚúô–úyúô–úSá 9Oú–9$Sá 3úá OK$y9á ôúó9–%â9Sá KYá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9áKáàÚúSákK$áYÚ9áâúXSákK3úáâ%$á9á%yk9L–9$áôúó9–%â9yúô–úá9álúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá
�úLúª�âú%Yuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oQm DYák$úYY�úYá3úáLÚY–KYá3úáKª$9Yáúá9U–ú$9��úYáúyáK$�9yúô–KYákK3úyáL9ÚY9$áLKykUúyúô–KYá3úáLÚY–KYá

àÚúá9U–ú$9yá9á$úô–9ª%U%393úá3KYák$KHú–KYáúáLKôYúàÚúô–úyúô–úá39ásúâú3K$9uá
á

Dásúâú3K$9ákK3úá%ôLK$$ú$áúyáLÚY–KYá93%L%Kô9%Yá3úáLKôY–$Ú�]KáàÚúáÚU–$9k9YYúyáKáK$�9yúô–KáK$%ó%ô9USá
k$%ôL%k9Uyúô–úáúyáOÚô�]Ká3úáo%má9Úyúô–Ká3úáLÚY–KYáúrKÚá%ô3%YkKô%ª%U%393úá3úáy9–ú$%9%Y5áo%%má9Úyúô–Ká
3úáLÚY–Ká3úáy]Ká3úáKª$9áKÚáO9U–9á3úáy]Ká3úáKª$9áúYkúL%9U%X9395áo%%%máàÚú39á3úák$K3Ú–%â%393ú5áúáo%âmá
9Úyúô–Ká3úá–9Í9Yá3úáHÚ$KYuá,YYúYáO9–K$úYá3úá$%YLKákK3úyá$úYÚU–9$áúyá9Úyúô–Ká3úáLÚY–KYáô]Ká$úOUú–%3KYá
ôKá�ô3%Lúá�9L%Kô9Uá3úálÚY–Ká39álKôY–$Ú�]Ká�á(�llSáô]KáYúô3KákKYY�âúUSákK$–9ô–KSá$úk9YYÇcUKYá9KYáLU%úô–úYá
O%ô9%Yá39ásúâú3K$9uáDU�yá3%YYKSáôKYá–ú$yKYá39áUúó%YU9�]Ká9kU%LÇâúUSá9ásúâú3K$9áô]KákK3ú$ÇáyK3%O%L9$á9Yá
LKô3%��úYá3úák9ó9yúô–Káôúyá$ú9HÚY–9$áKák$ú�Ká39YáÚô%393úYSá9%ô39áôKáL9YKá3úáúUúâ9�]Ká3KYák$ú�KYá3KYá
y9–ú$%9%Yáúá39áy]Kcá3úcKª$9uáDYY%ySáúâúô–Ú9%Yá9U–ú$9��úYáôKYáLÚY–KYá3úá$ú9U%X9�]Ká39YáKª$9YSáKÚáO9UQ9Yá
úyáYÚ9YáúY–%y9–%â9YákK3úyáKL9Y%Kô9$áÚyáúOú%–Káy9–ú$%9Uá93âú$YKáô9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáôKYá$úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
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D3%L%Kô9Uyúô–úSá9áKLK$$�ôL%9á3úá9U–ú$9��úYáô9áUúó%YU9�]Ká–$%ªÚ–Ç$%9áúá–$9ª9UQ%Y–9SáLKyá9á9U–ú$9�]Ká3úá
9U�àÚK–9Yá3úá %ykKY–KYáKÚáL$%9�]Ká3úáôKâKYá –$%ªÚ–KYákK3ú$ÇáúUúâ9$áKák$ú�Ká3KYá %ôYÚyKYáôúLúYYÇ$%KYá�á
LKôY–$Ú�]Ká9áâ9UK$úYáYÚkú$%K$úYá�àÚúUúYáàÚúáKáyú$L93KáLKôYÚy%3K$ákK3úá9ªYK$âú$Sáóú$9ô3Ká3%O%LÚU393úYá
ô9áLKyú$L%9U%X9�]Ká3úYYúYá%y�âú%YáKÚá9á3%y%ôÚ%�]Ká39áUÚL$9–%â%393úSá3KYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yáúá39á
Y%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
o%m súô–$úáKÚ–$KYSá9ásúâú3K$9á3úkúô3úá39áUKL9�]Ká3úáúYk9�KYáúyáYQKkk%ôóáLúô–ú$Yák9$9áUKH%Y–9Yáúyá

LKô3%��úYáàÚúáYúH9yáúLKôKy%L9yúô–úáO9âK$Çâú%Yáúá3Ká$úLúª%yúô–Ká3úá9UÚóÚ�%YáàÚúáKYá UKH%Y–9Yá
kK3úyá ô]Ká LKôYúóÚ%$á k9ó9$uá l9YKá YúH9á âú$%O%L939á Úy9á –9Í9á 3úá %ô93%ykU�ôL%9áy9%K$á 3Ká àÚúá 9á
úY–%y939Sá Yúá Ká LÚY–Ká 3úY–úYá O%ô9ôL%9yúô–KYá 9Úyúô–9$á KÚá QKÚâú$á ó$9ô3úá àÚ9ô–%393úá 3úá
L9ôLúU9yúô–KYá3úáLKô–$9–KYákK$ák9$–úá3KYáUKH%Y–9YSáKYá$úYÚU–93KYá39ásúâú3K$9ákK3úyáYú$á9Oú–93KYuá
á

V9$–úá3KYáUÚL$KYá39ásúâú3K$9á�ák$Kâúô%úô–úá3KYá$úYÚU–93KYá3úáYÚ9YálKô–$KU939Yá3KáYúóyúô–Ká3úáYQKkk%ôóá
Lúô–ú$SáLÚHKáUÚL$Ká3úkúô3úá39áUKL9�]Ká3úá%y�âú%Yák9$9áUKH%Y–9Yuá
á
lKôYúàÚúô–úyúô–úSáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9ákK3úyá3úkúô3ú$á39áL9k9L%393úá39YáYÚ9Yá
LKô–$KU939Yá 3Ká Yúóyúô–Ká 3úá YQKkk%ôóá Lúô–ú$Yá 3úá UKL9$á úYk9�KYá ôúYYúYá %y�âú%Yá úyá LKô3%��úYá
úLKôKy%L9yúô–úáO9âK$Çâú%YSáúá39áL9k9L%393úá3úák9ó9yúô–KYá3KYá$úOú$%3KYá9UÚóÚ�%YákúUKYá$úYkúL–%âKYá
UKL9–Ç$%KYSá Ká àÚúá kK3úá Yú$á 3%$ú–9yúô–úá 9Oú–93Ká kúUKYá úOú%–KYá úLKô�y%LKcO%ô9ôLú%$KYá úáyÚ39ô�9á 3úá
QÇª%–KYáóú$93KYákúU9ák9ô3úy%9á3úálõj(scz8uá
á
Dásúâú3K$9áô]KákK3úá9YYúóÚ$9$áàÚúáYú$ÇáL9k9Xá3úá$ú9âú$áKáâ9UK$á–K–9Uá3KáY9U3Ká3úâú3K$áKÚSáÚy9áâúXáúyá
kKYYúá3Ká%y�âúUSá9YYúóÚ$9$á9á%yú3%9–9áUKL9�]Kák9$9áÚyáôKâKá%ôàÚ%U%ôKuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oHm DáO9U–9á3úáO%ô9ôL%9yúô–Kák9$9áYÚk$%$á9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9Uá3úáó%$Ká39ásúâú3K$9áúá3úá$úLÚ$YKYá

k9$9á O%ô9ôL%9$á 9àÚ%Y%��úYá 3úá %y�âú%Yá kK3ú$Çá óú$9$á Úyá úOú%–Ká $úUúâ9ô–úá 93âú$YKá ô9á Y%–Ú9�]Ká
O%ô9ôLú%$9áúáôKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á

s93KáàÚúáKáL%LUKáKkú$9L%Kô9Uáúá3úáL9%Í9á39ásúâú3K$9á�áúÍ–úôYKSá3KáU9ô�9yúô–Ká3Káúyk$úúô3%yúô–Ká9–�á
9á LKôLUÚY]Ká 39á Kª$9á k9YY9ycYúSá úyá y�3%9Sá ��á yúYúYSá 9Yá 9–%â%393úYá 39á súâú3K$9á úÍ%óúyá âKUÚyúYá
Y%óô%O%L9–%âKYá3úáL9k%–9Uá3úáó%$KuáDásúâú3K$9á3úkúô3úá3úáúyk$�Y–%yKYáª9ôLÇ$%KYáúá3KáL9%Í9áóú$93KákK$á
YÚ9Yá9–%â%393úYák9$9áYÚk$%$á9YáYÚ9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9Uá3úáó%$KuáDáO9U–9á3úá9LúYYKá9áL9k%–9Uá93%L%Kô9Uá
úyáLKô3%��úYáY9–%YO9–�$%9YákK3úá$úY–$%ôó%$áKáL$úYL%yúô–Káúá3úYúôâKUâ%yúô–KáOÚ–Ú$KYá39Yá9–%â%393úYá39á
súâú3K$9Sá Ká àÚúá kK3ú$%9á â%$á 9á k$úHÚ3%L9$á 3úáy9ôú%$9á $úUúâ9ô–úá 9á YÚ9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá KYá YúÚYá
$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
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oBm õá U9ô�9yúô–Ká 3úá ôKâKYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá LKyú$L%9%YSá ú3%O%L9��úYá QK–úUú%$9Yá úá

��������e�������ák$�Í%yKYá9KYáúyk$úúô3%yúô–KYá39ásúâú3K$9ákK3ú$Çá3%O%LÚU–9$á9áL9k9L%393úá39á
súâú3K$9áúyáâúô3ú$Sá$úôKâ9$áYÚ9YáUKL9��úYáKÚáUKL9$áúYk9�KYák9$9áôKâKYá%ôàÚ%U%ôKYSáKáàÚúákK3ú$Çá
$úàÚú$ú$á %ôâúY–%yúô–KYáô]Kák$Kó$9y93KYSá %yk9L–9ô3Ká3úá OK$y9á93âú$Y9á KYá YúÚYáôúó�L%KYSá YÚ9á
LKô3%�]KáO%ô9ôLú%$9áúáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Y�áá
á

õá U9ô�9yúô–Ká3úáôKâKYáúyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYáLKyú$L%9%YSáú3%O%L9��úYá QK–úUú%$9Yá úá ��������e
�������á úyá Ç$ú9Yá k$�Í%y9Yá �Yá àÚúá Yúá Y%–Ú9yá KYá úyk$úúô3%yúô–KYá 39á súâú3K$9Sá kK$á YúÚYá 9–Ú9%Yá
LKôLK$$úô–úYáKÚákK$áôKâKYáLKôLK$$úô–úYSákK3ú$Çá%yk9L–9$á9áL9k9L%393úá39ásúâú3K$9á3úáâúô3ú$SáUKL9$á
KÚá3úá$úôKâ9$á9áUKL9�]Ká3úáúYk9�KYáúyáYúÚYáúyk$úúô3%yúô–KYáúyáLKô3%��úYá%óÚ9%YáKÚáy9%YáO9âK$Çâú%YSá
KáàÚúákK3ú$Çáóú$9$áÚy9á$ú3Ú�]KáôKáOUÚÍKá3úáL9%Í9áúáUÚL$KáKkú$9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9uáD3%L%Kô9Uyúô–úSáKá
%ôó$úYYKá3úáôKâKYáLKôLK$$úô–úYáô9Yá$úó%�úYáúyáàÚúá9ásúâú3K$9áKkú$9ákK3ú$Çá3úy9ô39$áÚyá9Úyúô–Ká
ô]KákU9ôúH93Ká3úá %ôâúY–%yúô–KYáúyáYúÚYáúyk$úúô3%yúô–KYSáKáàÚúákK3ú$Çá %yk9L–9$áôúó9–%â9yúô–úá9á
LKô3%�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oUm DYá 9–%â%393úYá 39á súâú3K$9á úôâKUâúyá 9àÚ%Y%��úYá 3úá ôKâKYá YQKkk%ôóá Lúô–ú$YSá 3úá ú3%O�L%KYá

LK$kK$9–%âKYáúáKÚ–$KYá9–%âKYSáKÚá3úák9$–%L%k9��úYá93%L%Kô9%Yáúyáúyk$úúô3%yúô–KYáHÇá3ú–%3KYákúU9á
súâú3K$9uá�9%Yá9àÚ%Y%��úYáúôâKUâúyá$%YLKYáàÚúákK3úyá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9ásúâú3K$9uá
á

õYák$KHú–KYáúáúY–$9–�ó%9Yáy9%Yá%ykK$–9ô–úYá39ásúâú3K$9áª9Yú%9ycYúáô9áLKôYKU%39�]KáúáúÍk9ôY]Ká3úáYúÚá
kK$–O�U%Ká3úá9–%âKYuáDásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáKYá YúÚYák$KHú–KYáúáúY–$9–�ó%9Yá3úáúÍk9ôY]Káúá
%ôâúY–%yúô–KáYú$]Ká%ô–úó$9UáúáúO%L9Xyúô–úá$ú9U%X93KYáôKáOÚ–Ú$KSáªúyáLKyKáàÚúSáYúá$ú9U%X93KYSá–$9$]KáKYá
ªúôúO�L%KYáúYkú$93KYáKÚá39$]KáL9ÚY9á9áÚyáL$úYL%yúô–Ká3úô–$Ká39YáúÍkúL–9–%â9Yá39ásúâú3K$9uá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSáKáYÚLúYYKá39á%ô–úó$9�]Ká3úáôKâKYáôúó�L%KYá3úkúô3ú$Çá39áL9k9L%393úá39ásúâú3K$9á3úá
óú$%$á –9%Yá ôúó�L%KYá Y9–%YO9–K$%9yúô–úáúáL$%9$á Y%ôú$ó%9Yá Kkú$9L%Kô9%Yá úá O%ô9ôLú%$9Yá úô–$úá YúÚYá 9–Ú9%Yáúá
OÚ–Ú$KYáôúó�L%KYSáKáàÚúákK3úáO%L9$ák$úHÚ3%L93Káúyá3úLK$$�ôL%9á39Yá%ôY–9ª%U%393úYáóú$939YákúU9ák9ô3úy%9á
39álõj(scz8uáDásúâú3K$9ákK3úáô]KáYú$áL9k9Xá3úá$ú3ÚX%$áLÚY–KYáKÚá3úáªúôúO%L%9$cYúá3úáKÚ–$KYáó9ôQKYá
úYkú$93KYáLKyá9àÚ%Y%��úYSáKáàÚúákK3úá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9ásúâú3K$9uá
á
�Kâ9Yá9àÚ%Y%��úYá–9yª�yákK3úyáúÍkK$á9ásúâú3K$9á�YáLKô–%ôó�ôL%9YáY%óô%O%L9–%â9YSá9YáàÚ9%YákK3úyáYú$á
%3úô–%O%L939Yá KÚá ô]Ká ôKá k$KLú3%yúô–Ká 3úá 9Ú3%–K$%9á Uúó9Uuá Dá 3%U%ó�ôL%9á $ú9U%X939á kúU9á súâú3K$9á ô9Yá
k$Kk$%ú393úYá93àÚ%$%39YSáªúyáLKyKáàÚ9%YàÚú$áó9$9ô–%9YáLKô–$9–Ú9%YáKÚá %ô3úô%X9��úYáàÚúá9ásúâú3K$9á
kKYY9á $úLúªú$á 3úá Úyá âúô3ú3K$Sá kK3úyá ô]Ká Yú$á YÚO%L%úô–úYá k9$9á %3úô–%O%L9$Sá %ykú3%$Sá k$K–úóú$á KÚá
LKykúôY9$á LKô–%ôó�ôL%9Yá àÚúá YÚ$óúyá YKyúô–úá 9k�Yá 9á 9àÚ%Y%�]Ká 3úá Úy9á k$Kk$%ú393úuá DYá Kª$%ó9��úYá
LKô–$9�39YákúUKYá9ô–%óKYák$Kk$%ú–Ç$%KYákK3úyáLKô–%ôÚ9$á9áKôú$9$á9ák$Kk$%ú393úáúá–9yª�yákK3úyáúÍ%Y–%$á
3%YkÚ–9Yá YKª$úá 9á $úóÚU9$%393úá 3úá Úy9á k$Kk$%ú393úá àÚúá ô]Ká Q9â%9á Y%3Ká %3úô–%O%L939á KÚá $úYKUâ%39á
9ô–ú$%K$yúô–úuá �YY9Yá Y%–Ú9��úYá kK3úyá o%má $úYÚU–9$á úyá $úYkKôY9ª%U%393úá kúU9á súâú3K$9á úyá YÚ9á
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L9k9L%393úá3úák$Kk$%ú–Ç$%Ká3Ká%y�âúU5áo%%máL9ÚY9$áúâúô–Ú9%Yá$úY–$%��úYáKÚá%ykú3%yúô–KYá|áÚ–%U%X9�]Ká3úá
Úy9á k$Kk$%ú393úá kúU9á súâú3K$95á KÚá o%%%má úY–%yÚU9$á 3%YLÚYY�úYá YKª$úá 9á Uúó%–%y%393úá 39á 9àÚ%Y%�]Ká 39á
k$Kk$%ú393úákúU9ásúâú3K$9Sá%ôLUÚ%ô3KáKYá3%$ú%–KYá3KYáL$ú3K$úYuáD%ô39Sá9áLKôLK$$�ôL%9áô9á9àÚ%Y%�]Ká3úá
9–%âKYákK3ú$ÇáúUúâ9$áKYák$ú�KYá39YáYKL%ú393úYá9UâKSáªúyáLKyKá3KYá%y�âú%Yá9U�yá3KáúYkú$93KSáKáàÚúá
kK3úáKL9Y%Kô9$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKá$úUúâ9ô–úáôKYáôúó�L%KYáúáúY–$9–�ó%9á39ásúâú3K$9uá
á
Dá9àÚ%Y%�]Ká3úáôKâKYá9–%âKYáúáKá3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úáôKâKYáôúó�L%KYákK3úyá$úOUú–%$áÚy9ákú$OK$y9ôLúá
9ª9%ÍKá39YáúÍkúL–9–%â9Yá3KákU9ôKá3úáôúó�L%KYá39ásúâú3K$9SákK3úô3Ká9Oú–9$áYúÚYáôúó�L%KYáúá$úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá3úáOK$y9áôúó9–%â9Sá–úô3Káúyáâ%Y–9áàÚúáôKâKYáúyk$úúô3%yúô–KYákK3úyáUúâ9$á9UóÚyá–úykKá
k9$9áYúáLKôYKU%39$úyuáá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9árá�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oym DYák9$Lú$%9Yá39ásúâú3K$9ákK3úyáô]KáYú$áªúycYÚLú3%39YáKÚá9ásúâú3K$9ákK3úáô]KáLKôYúóÚ%$áy9ô–ú$á

ÚyáªKyá$úU9L%Kô9yúô–KáLKyáKYáYúÚYáY�L%KYáKÚák9$Lú%$KYSáKáàÚúákK3ú$Çáóú$9$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKá
$úUúâ9ô–úáYKª$úáôúó�L%KYáúáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9uá
á

DU�yá39Yák9$Lú$%9YáHÇáOK$y939Yá9–Ú9Uyúô–úSáL9YKáYÚ$H9yáôKâ9YáKkK$–Úô%393úYSá9ásúâú3K$9ák$ú–úô3úá
3úYúôâKUâú$á ôKâ9Yá k9$Lú$%9Yá LKyá %ôLK$kK$93K$9Yá úrKÚá LKôY–$Ú–K$9Yuá Dá y9ôÚ–úô�]Ká 3úá ªKyá
$úU9L%Kô9yúô–KáLKyáKYáY�L%KYáKÚák9$Lú%$KYá39ásúâú3K$9áúáLKyá9Yá%ôLK$kK$93K$9YáúáLKôY–$Ú–K$9Yák9$Lú%$9Yá
�áLKô3%�]Kák9$9áàÚúá9Yák9$Lú$%9Yá39ásúâú3K$9ákKYY9yáYú$áªúycYÚLú3%39YuáDásúâú3K$9áô]Ká–úyáLKyKá
9YYúóÚ$9$áàÚúáYú$ÇáL9k9Xá3úáy9ô–ú$áKáªKyá$úU9L%Kô9yúô–KáLKyáàÚ9UàÚú$á3úáYúÚYáY�L%KYáúák9$Lú%$KYuáDá
súâú3K$9á–9yª�yáô]Ká–úyáLKyKá9YYúóÚ$9$áàÚúá9YáYÚ9Yák9$Lú$%9YáYú$]KáªúycYÚLú3%39Yáúák$K3ÚX%$]KáKYá
$úYÚU–93KYáúYkú$93KYuáV$KªUúy9Yáô9áy9ôÚ–úô�]Ká39Yák9$Lú$%9Yá39ásúâú3K$9SáªúyáLKyKá3%O%LÚU393úYáúyá
9–úô3ú$á 93úàÚ939yúô–úá |Yá ôúLúYY%393úYá 3úá YúÚYá LU%úô–úYá úyá $9X]Ká 3Ká %ôYÚLúYYKá 3úá –9%Yá k9$Lú$%9YSá
kK3ú$]Ká 9Oú–9$á ôúó9–%â9yúô–úá KYá ôúó�L%KYSá 9á $úkÚ–9�]Ká úá 9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yuá D3%L%Kô9Uyúô–úSá úyá 3úLK$$�ôL%9á 3Ká OK$y9–Ká Ú–%U%X93Ká kúU9á súâú3K$9á k9$9á
úY–9ªúUúL%yúô–Ká3úáYÚ9Yák9$Lú$%9YSáôK$y9Uyúô–úáyú3%9ô–úá9áLKôY–%–Ú%�]Ká3úá�KL%ú393úYá3úáV$Kk�Y%–Ká
�YkúL�O%LKáo��V�Y�mák9$9áL939áúyk$úúô3%yúô–Ká39YáàÚ9%YákK3úyák9$–%L%k9$á9ásúâú3K$9áúáKoYmák9$Lú%$KoYmSá
9ásúâú3K$9ákK3úáúY–9$áYÚHú%–9á9á$%YLKYáúá%ôLú$–úX9YáàÚúáOKóúyá3úáYúÚáLKô–$KUúSáKáàÚúákK3úáKL9Y%Kô9$áô9á
úÍkKY%�]Ká 39á súâú3K$9á |á $úYkKôY9ª%U%X9�]Ká YKU%3Ç$%9á KÚá YÚªY%3%Ç$%9á kK$á 9–KYá KÚá O9–KYá $ú9U%X93KYá kK$á
–ú$Lú%$KYuáDáúYLKUQ9á3KYák9$Lú%$KYá39ásúâú3K$9SáYúáy9UYÚLú3%39Sá–9yª�yákK3ú$]Ká9Oú–9$áôúó9–%â9yúô–úá
KYáôúó�L%KYSá9á$úkÚ–9�]Káúá9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uáá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9árá�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oôm Dásúâú3K$9áúY–ÇáúyáO9Yúá3úá%ykUúyúô–9�]Ká3úá3%âú$YKYák$KHú–KYáúáKá3úYúykúôQKáOÚ–Ú$Ká�á%ôLú$–KSá

úÍ%Y–%ô3KáKá$%YLKá3úá9ásúâú3K$9áô]KáLKôYúóÚ%$áúÍúLÚ–9$SáôKá–K3KáKÚáúyák9$–úSá9áúY–$9–�ó%9á3úá
ôúó�L%KYá39ásúâú3K$9Sá%ôLUÚ%ô3Ká9áYÚ9áúY–$9–�ó%9á3úáL$úYL%yúô–KáK$óÓô%LKuáá
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Dásúâú3K$9á úY–Çá úyá O9Yúá3úá %ykUúyúô–9�]Ká3úá3%âú$YKYá k$KHú–KYá úSá kK$–9ô–KSáúY–Çá YÚHú%–9á 9á $%YLKYSá
3úYkúY9Yáúá%ôLú$–úX9Yá$úU9–%âKYá�á%ykUúyúô–9�]Ká3úáYúÚákU9ôKá3úáôúó�L%KYuáDásúâú3K$9áúôO$úô–9á3úY9O%KYá
àÚ9ô–Ká�áYÚ9áúY–$9–�ó%9áúá9KáYúÚákU9ôúH9yúô–KáO%ô9ôLú%$KSáúyá3úLK$$�ôL%9á39Yá%ôLú$–úX9Yá9á$úYkú%–Ká39á
ô9–Ú$úX9Sá 9ª$9ôó�ôL%9á úá $úYÚU–93KYá 3úá YÚ9Yá 9–%â%393úYá OÚ–Ú$9Yuá �yá $9X]Ká3úá YúÚYá ôKâKYá ôúó�L%KYSá 9á
súâú3K$9ák$úL%Y9á3úYúôâKUâú$á$úU9L%Kô9yúô–KYáLKyú$L%9%YáªúycYÚLú3%3KYSáúY–9ªúUúLú$ák$KLú3%yúô–KYá
Kkú$9L%Kô9%YSá úyk$úó9$á kúYYK9USá %ykU9ô–9$á Y%Y–úy9Yá 3úá óú$úôL%9yúô–Ká 3úá %ôOK$y9��úYá úá KÚ–$KYá
Y%Y–úy9YSá k$úk9$9$á YÚ9Yá %ôY–9U9��úYá úá Kª–ú$á U%Lúô�9YSá ªúyáLKyKá –Ky9$á 9Yáyú3%39Yá ôúLúYYÇ$%9Yá k9$9á
Kkú$9$áKYáôúó�L%KYáúá9–%â%393úYák$ú–úô3%3KYuá
á
DáúY–$9–�ó%9á3úáôúó�L%Ká39ásúâú3K$9áúY–ÇáúÍkKY–9á9á3%âú$YKYá O9–K$úYSáKYáàÚ9%YákK3úyá %yk9L–9$á YúÚYá
ôúó�L%KYáúá$úYÚU–93KYSáLKyKáKkK$–Úô%393úYá3úá9àÚ%Y%�]Ká3úá%y�âú%Yáúyáóú$9USá9k$Kâ9�]Ká3úák$KHú–KYá
kúU9Yá 9Ú–K$%393úYá LKykú–úô–úYSá â9$%9��úYá 3Ká LÚY–Ká 3úá Kª$9YSá O9–K$úYá y9L$KúLKô�y%LKYá O9âK$Çâú%YSá
9LúYYKá9áO%ô9ôL%9yúô–KYáúyáLKô3%��úYá9–$9–%â9Yáúá9Úyúô–Ká39áL9k9L%393úá3úáLKôYÚyKSá3úô–$úáKÚ–$KYuá
Dásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáYÚ9áúY–$9–�ó%9áYú$Çá %ô–úó$9UáúáúO%L9Xyúô–úá$ú9U%X939SáKáàÚúákK3úá
k$úHÚ3%L9$á9áYÚkú$â%Y]Ká3KYáYúÚYáôúó�L%KYáúá9áàÚ9U%393úá3KYáYúÚYáYú$â%�KYuá�yáLKôYúàÚ�ôL%9Sá�ákKYY�âúUá
àÚúá 9á súâú3K$9á YúH9á y9UYÚLú3%39á ô9á %ykUúyúô–9�]Ká 3úá YÚ9Yá úY–$9–�ó%9Yá LKyú$L%9%Yá KÚá ôKá
3úYúôâKUâ%yúô–Ká39á%ôO$9úY–$Ú–Ú$9áôúLúYYÇ$%9á9Ká3úYúykúô�Ká3úáYÚ9YáKkú$9��úYá–9UáLKyKákU9ôúH93KSá
úÍ%Y–%ô3KáKá$%YLKá3úá9ásúâú3K$9áô]KáYú$áL9k9Xá3úáúÍk9ô3%$áYÚ9Yá9–%â%393úYáúá$úkU%L9$áYÚ9áúY–$Ú–Ú$9á3úá
ôúó�L%KYSáúYYúôL%9Uák9$9áKYáúyk$úúô3%yúô–KYSá9U�yá3úáYÚ9áúY–$9–�ó%9á3úáL$úYL%yúô–KáK$ó�ô%LKuál9YKá9á
súâú3K$9á YúH9á y9UYÚLú3%39á ôKá 3úYúôâKUâ%yúô–Ká 3úá k$KHú–KYá úá úyk$úúô3%yúô–KYSá YÚ9á LKô3%�]Ká
O%ô9ôLú%$9Sá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yáúá Ká â9UK$á 3úáyú$L93Ká3KYáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYá 3úá YÚ9á úy%YY]KáKÚá
9–$úU93KYá9KáYúÚá$%YLKá3úáL$�3%–KákK3úyáYú$á9Oú–93KYá3úáOK$y9áôúó9–%â9uá
á
DáL9k9L%393úá3úáóú$úôL%9yúô–Ká39ásúâú3K$9á3úá–9UáL$úYL%yúô–KákK3úáYú$áy9UYÚLú3%39SáKáàÚúákK3úá
%ô–ú$Oú$%$á 93âú$Y9yúô–úá ô9á úY–$Ú–Ú$9á HÇá úÍ%Y–úô–úuá l9YKá 9á súâú3K$9á ô]Ká YúH9á L9k9Xá 3úá óú$úôL%9$á Ká
L$úYL%yúô–Ká3úáOK$y9áY9–%YO9–�$%9SákK3úákú$3ú$áYÚ9ákKY%�]KáôKáyú$L93KSáKáàÚúákK3ú$Çá–ú$áÚyáúOú%–Ká
93âú$YKá$úUúâ9ô–úáYKª$úá9áYÚ9áLKô3%�]KáO%ô9ôLú%$9Sá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%YáúáôKáâ9UK$á3úáyú$L93Ká3KYá
â9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYá3úáYÚ9áúy%YY]KáKÚá9–$úU93KYá9KáYúÚá$%YLKá3úáL$�3%–KuáDU�yá3%YYKSá9á9–úô�]Ká3%$%ó%39á
9áôKâ9YáKkK$–Úô%393úYá3úáL$úYL%yúô–Káúá9áúÍk9ôY]Ká3úáYÚ9YáKkú$9��úYákK3ú$ÇáKLÚk9$áKá–úykKáúá$úLÚ$YKYá
39á YÚ9á 93y%ô%Y–$9�]Ká úyá 3ú–$%yúô–Ká 3úá KÚ–$9Yá KkK$–Úô%393úYá KÚá k$KªUúy9Yá ôKYá úyk$úúô3%yúô–KYá
úÍ%Y–úô–úYá39ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3ú$Çá9Oú–9$á3úáOK$y9áôúó9–%â9á9ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oKm Dásúâú3K$9áúY–ÇáYÚHú%–9á9á$%YLKá3úá–9Í9á3úáHÚ$KYSáô9áyú3%39áúyáàÚúák9$–úáY%óô%O%L9–%â9á3úáYÚ9Yá

Kª$%ó9��úYáO%ô9ôLú%$9YáY]Ká%ô3úÍ939Yá9á–9Í9Yá3úáHÚ$KYáOUÚ–Ú9ô–úYuá
á

Dásúâú3K$9áúY–ÇáúÍkKY–9á9Ká$%YLKá39Yáâ9$%9��úYá3KáLú$–%O%L93Ká3úá3úk�Y%–Ká%ô–ú$O%ô9ôLú%$Káo�ls��mSáô9á
yú3%39áúyáàÚúá9UóÚôYá3úáYúÚYáLKô–$9–KYá3úáO%ô9ôL%9yúô–KáY]Ká$úyÚôú$93KYáúyáOÚô�]Ká3Káls�Sáúá39á
–9Í9á$úOú$�ôL%9áo����mSáÚy9áâúXáàÚúáKYáO%ô9ôL%9yúô–KYá39YáKª$9Yá39ásúâú3K$9áúY–]KáYÚHú%–KYá�Yáâ9$%9��úYá Do
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39áA“SáàÚúSá %ô3%$ú–9yúô–úSáúY–]Ká $úU9L%Kô939Yá|Yáâ9$%9��úYá3Káls(uáDá–9Í9á�,�(lá9ôÚ9Uá oª9Yúák9$9áKá
LÇULÚUKá3Káls(máúôLú$$KÚáKYá9ôKYá3úáNtNzSáNtNNáúáNtNJáúyá8SN1dSázJS.1dáúázzS.1dá$úYkúL–%â9yúô–úuá
á
l9YKáKáRKâú$ôKáqú3ú$9Uá9Úyúô–úáYÚªY–9ôL%9Uyúô–úá9á–9Í9á�,�(láKÚá93K–úáKÚ–$9Yáyú3%39YáLKyá$úU9�]Ká
|á kKU�–%L9á yKôú–Ç$%9á àÚúá $úYÚU–úyá úyá Úyá 9Úyúô–Ká Y%óô%O%L9–%âKá 39Yá –9Í9Yá 3úá HÚ$KYSá 9Yá 3úYkúY9Yá
O%ô9ôLú%$9Yá o%ôLUÚ%ô3Ká KYá HÚ$KYá L9k%–9U%X93KYá ôKá LÚY–Ká LKyá âúô39á 3úá %y�âú%Ymá 39á súâú3K$9á kK3ú$]Ká
9Úyúô–9$á Y%óô%O%L9–%â9yúô–úSá 9Oú–9ô3Ká 93âú$Y9yúô–úá 9á U%àÚ%3úXSá 9Yá 9–%â%393úYSá KYá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%YáúáY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
okm ,âúô–Ú9%Yák$KªUúy9Yá3úá9–$9YKYáúáO9UQ9Yáúyáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYá39ásúâú3K$9áL9ÚY93KYá

kK$á–ú$Lú%$KYákK3úyá–ú$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKáô9á%y9óúyá39ásúâú3K$9SáôKYáYúÚYáôúó�L%KYSá9U�yá3úá
óú$9$áÚyáúOú%–Ká$úUúâ9ô–úá93âú$YKáúyáYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáúyáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á

Dá súâú3K$9á LKô–$9–9á –ú$Lú%$KYá k9$9á k$úY–9$úyá Yú$â%�KYá ú�KÚá OK$ôúLú$úyá y9–ú$%9%YSá kú�9Yá úá
úàÚ%k9yúô–KYá k9$9á YúÚYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYuá lKyKá $úYÚU–93KSá Ká k$9XKá 3úá LKôY–$Ú�]KSá 9á
–úykúY–%â%393úá 39á úô–$úó9á 3Ká y9–ú$%9Uá úá 3KYá úàÚ%k9yúô–KYSá ªúyá LKyKá 9á L9k9L%–9�]Ká –�Lô%L9á 3KYá
k$KO%YY%Kô9%YáúáLKU9ªK$93K$úYá–ú$Lú%$%X93KYSá9U�yá39áKªYú$â�ôL%9á39áUúó%YU9�]Káúyáóú$9USáúYkúL%9Uyúô–úá
9á–$9ª9UQ%Y–9áúá9ák$úâ%3úôL%Ç$%9ákK$ák9$–úá3KYá–ú$Lú%$KYáLKô–$9–93KYSáúY–]KáOK$9á3KáLKô–$KUúá39ásúâú3K$9uá
,âúô–Ú9%YáO9UQ9YSá3úYLÚyk$%yúô–KYSá9–$9YKYáKÚá3úOú%–KYáô9ák$úY–9�]Ká3KYáYú$â%�KYákúUKYá–ú$Lú%$KYáàÚúá9á
súâú3K$9áLKô–$9–9ákK3úyá–ú$áÚyáúOú%–Káôúó9–%âKáúyáYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9Sá%y9óúyáúá$úU9L%Kô9yúô–Ká
LKyáYúÚYáLU%úô–úYSákK3úô3Ká%yk9L–9$áôúó9–%â9yúô–úáYúÚYáôúó�L%KYáúáKkú$9��úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oàm õYáYú–K$úYá%yKª%U%Ç$%Káúá3úáYQKkk%ôóáLúô–ú$YáôKáç$9Y%UáY]Ká9U–9yúô–úáLKykú–%–%âKYáúá9ásúâú3K$9á

kK3úáô]KáLKôYúóÚ%$áy9ô–ú$á9áYÚ9á9–Ú9UákKY%�]KáôKáyú$L93KSáKáàÚúákK3ú$Çá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá
YÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á

õYáYú–K$úYá%yKª%U%Ç$%Káúá3úáYQKkk%ôóáLúô–ú$YáôKáç$9Y%UáY]Ká9U–9yúô–úáLKykú–%–%âKYáúáO$9óyúô–93KYuáõYá
k$%ôL%k9%YáO9–K$úYáLKykú–%–%âKYáôúYYúYá$9yKYá%ôLUÚúyá3%YkKô%ª%U%393úáúáUKL9U%X9�]Ká3úá–ú$$úôKYSák$ú�KYSá
O%ô9ôL%9yúô–KSák$KHú–KYSáàÚ9U%393úSá$úkÚ–9�]Káúák9$Lú$%9YáLKyá%ôLK$kK$93K$úYuáDásúâú3K$9áLKôLúô–$9á
9YáYÚ9Yá9–%â%393úYá3úáUKL9�]Ká%yKª%U%Ç$%9áúá93y%ô%Y–$9�]Ká3úáYQKkk%ôóáLúô–ú$YáôKá,Y–93Ká3úá�]KáV9ÚUKSá
UKL9U%393úáúyáàÚúáKáyú$L93Ká%yKª%U%Ç$%Káúá3úáYQKkk%ôóáLúô–ú$Yá�áyÚ%–KáLKôLK$$%3Ká3úâ%3Ká|áúYL9YYúXá
3úáÇ$ú9YáªúyáUKL9U%X939Yák9$9áôKâKYáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYáúá9Káô�yú$Ká3úáLKykú–%3K$úYáUKL9%Yuá
á
�y9áY�$%úá3úá%ôLK$kK$93K$9Yá$úY%3úôL%9%YáúáLKyú$L%9%YSá9U�yá3úáLKyk9ôQ%9Yá3úáYú$â%�KYá%yKª%U%Ç$%KYSá
LKôLK$$úyá LKyá 9á súâú3K$9á ô9á ªÚYL9á 3úá –ú$$úôKYá k9$9á 9àÚ%Y%�]KSá 3úá $úLÚ$YKYá O%ô9ôLú%$KYá k9$9á
%ôLK$kK$9�]KSá3úáUKL9–Ç$%KYáúyákK–úôL%9Uáúá3úák9$Lú%$KYuáõÚ–$9YáLKyk9ôQ%9YSá%ôLUÚY%âúáúY–$9ôóú%$9Yáúyá
9U%9ô�9áLKyák9$Lú%$KYáUKL9%YSákK3úyák9YY9$á9á9–Ú9$á9–%â9yúô–úáô9á9–%â%393úá3úáUKL9�]Káúá93y%ô%Y–$9�]Ká

Do
cu

m
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tr

o 
de

 Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//
as

si
na

do
r.r

eg
is

tr
od

ei
m

ov
ei

s.
or

g.
br

/v
al

id
at

e/
PN

H
39

-J
Q

PH
H

-N
2P

3F
-5

M
W

CX
.



304 305

á á á á
e

á

VÇó%ô9á)(á3úáB(Lá

%yKª%U%Ç$%9áôKáç$9Y%UáôKYák$�Í%yKYá9ôKYSá9Úyúô–9ô3Ká9%ô39áy9%Yá9áLKôLK$$�ôL%9uáDásúâú3K$9áô]Ká–úyá
LKyKá ó9$9ô–%$á àÚúá LKô–%ôÚ9$Çá 9á 93àÚ%$%$á –ú$$úôKYá úyá ªK9Yá UKL9U%393úYá úá úyá LKô3%��úYá O%ô9ôLú%$9Yá
93úàÚ939Yá y9ô–úô3Ká YÚ9Yá y9$óúôYá Kkú$9L%Kô9%Yá úá Ká L$úYL%yúô–Ká ôKá ô�yú$Ká 3úá 9àÚ%Y%��úYá úá ôKá
3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úáôKâKYák$K3Ú–KYuá”úá9ásúâú3K$9áô]KáOK$áL9k9�á3úá$úYkKô3ú$á9á–9%Yák$úYY�úYá3úáyK3Ká
–]Ká%yú3%9–Káúá93úàÚ93KáàÚ9ô–KáYúÚYáLKôLK$$úô–úYSá9áYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá
kK3úyáâ%$á9áYú$ák$úHÚ3%L93KYá3úáy9ôú%$9á$úUúâ9ô–úuá
á
s9áyúYy9áOK$y9Sá9ásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáy9ô–ú$ÇáYÚ9Yá$úLúô–úYá–9Í9Yá3úáL$úYL%yúô–KuáDYY%ySá
Úy9á 3%y%ôÚ%�]Ká 3Ká âKUÚyúá 39Yá Kkú$9��úYá 39á súâú3K$9á kK3ú$Çá â%$á 9á KLK$$ú$Sá %ôOUÚúôL%9ô3Ká
ôúó9–%â9yúô–úá9áYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
o$m õáôúó�L%Ká39ásúâú3K$9SáKYá$úYÚU–93KYá3úáYÚ9YáKkú$9��úYSáªúyáLKyKáKáâ9UK$á3úá3Ú9Yá9��úYákK3úyá

Yú$á9Oú–93KYáôúó9–%â9yúô–úákK$áLKô3%��úYáy9L$KúLKô�y%L9YSáLKô3%��úYá3Káyú$L93Ká%yKª%U%Ç$%Káúá
KÚ–$9YáLKô3%��úYá3úáúÍúLÚ�]Ká3KYák$KHú–KYuá
á

Dá %ô3�Y–$%9á 3úá UKL9�]Ká úá 93y%ô%Y–$9�]Ká %yKª%U%Ç$%9á �á L�LU%L9á úá Y%óô%O%L9–%â9yúô–úá %ôOUÚúôL%939á kK$á
yÚ39ô�9Yá3úáLKykK$–9yúô–KáYKL%9Uáúáô9YáLKô3%��úYáúLKô�y%L9Yáóú$9%YáúáUKL9%YSá–9%YáLKyK�áSkCáô�âú%Yá3úá
úyk$úóK5á SkkCáL$úYL%yúô–Ká kKkÚU9L%Kô9U5á SkkkCáLKôO%9ô�9á 3Ká LKôYÚy%3K$á úá úY–9ª%U%393úá 3KYá ô�âú%Yá 3úá
$úô395áSkºCá–9Í9á3úáHÚ$KY5áSºCá3%YkKô%ª%U%393úá3úáO%ô9ôL%9yúô–Kák9$9á9àÚ%Y%�]Ká3úá %y�âú%Yáúyáóú$9Uáúá
3%YkKô%ª%U%393úá 3úá úyk$�Y–%yKYá k9$9á LKôY–$Ú�]K5á SºkCá3%YkKô%ª%U%393úá 3úá Ç$ú9Yá k$KkúôY9Yá 9Ká
3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úáôKâKYák$KHú–KY5áúáSºkkkCá–9Í9áªÇY%L9á3úáHÚ$KYuá
á
�9YKáKLK$$9yáyÚ39ô�9Yá93âú$Y9YáY%óô%O%L9–%â9Yáô9YáLKô3%��úYáúLKô�y%L9YáKÚá3Káyú$L93Ká%yKª%U%Ç$%KSá9á
súâú3K$9ákK3úá–ú$áàÚúáâúô3ú$áúyk$úúô3%yúô–KYáLKyákú$39áKÚá$ú–9$39$áU9ô�9yúô–KYákK$á–úykKáy9%K$á
àÚúáKáK$%ó%ô9Uyúô–úákU9ôúH93KuáDáâKU9–%U%393úá3Káyú$L93Ká O%ô9ôLú%$KáyÚô3%9UákK3úáL9ÚY9$á %yk9L–KYá
93âú$YKYá ôKYá kU9ôKYá 3Ká óKâú$ôKá ª$9Y%Uú%$Ká k9$9á Ká yú$L93Ká %yKª%U%Ç$%Ká úá LKôYÚy%3K$á úyá óú$9USá
LKôYúàÚúô–úyúô–úSá%yk9L–9ô3Ká93âú$Y9yúô–úáKYákU9ôKYá39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oYm õá RKâú$ôKá qú3ú$9Uá úÍú$LúÚSá úá LKô–%ôÚ9á 9á úÍú$Lú$Sá Y%óô%O%L9–%â9á %ôOUÚ�ôL%9á YKª$úá 9á úLKôKy%9á

ª$9Y%Uú%$9uá DYá LKô3%��úYá kKU�–%L9Yá úá úLKô�y%L9Yá ª$9Y%Uú%$9Yá kK3úyá 9Oú–9$á 3úYO9âK$9âúUyúô–úá Ká
ôúó�L%KSá$úYÚU–93KáKkú$9L%Kô9UáúáO%ô9ôLú%$KáúáKáOUÚÍKá3úáL9%Í9á39ásúâú3K$9uá
á

Dá úLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9á –úyá Y%3Káy9$L939ákK$á O$úàÚúô–úYáúSá kK$á âú�úYSá Y%óô%O%L9–%â9Yá %ô–ú$âúô��úYá3Ká
RKâú$ôKáqú3ú$9USáàÚúáyK3%O%L9yá9YákKU�–%L9YáyKôú–Ç$%9Sá3úáL$�3%–KSáO%YL9UáúáKÚ–$9Yák9$9á%ôOUÚúôL%9$á9á
úLKôKy%9á3Káç$9Y%Uuá
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DYá9��úYá3KáRKâú$ôKá�ú3ú$9Uák9$9áLKô–$KU9$á9á%ôOU9�]Káúá%ykU9ô–9$áKÚ–$9YákKU�–%L9Yá%ôLUÚ�$9ySáôKák9YY93KSá
LKô–$KUúá3úáY9UÇ$%KYáúák$ú�KYSá3úYâ9UK$%X9�]Ká39áyKú39SáLKô–$KUúYáôKáOUÚÍKá3úáL9k%–9Uáúá3ú–ú$y%ô93KYá
U%y%–úYáYKª$úá9Yáyú$L93K$%9YáúáYú$â%�KYá%ykK$–93KYuáDásúâú3K$9áô]Ká–úyáLKô–$KUúáYKª$úáàÚ9%Yáyú3%39Yá
KÚákKU�–%L9YáKáRKâú$ôKá�ú3ú$9UákK3ú$Çá93K–9$áôKáOÚ–Ú$Káúáô]KákK3úák$úâ��U9Yuá�áôúó�L%Ká39ásúâú3K$9Sá
KáYúÚá$úYÚU–93KáKkú$9L%Kô9UáúáO%ô9ôLú%$KáúáOUÚÍKá3úáL9%Í9SákK3úyáYú$á93âú$Y9yúô–úá9Oú–93KYáúyá$9X]Ká
3úáyÚ39ô�9Yáô9ákKU�–%L9ák�ªU%L9áOú3ú$9USáúY–93Ú9UáúáyÚô%L%k9USáªúyáLKyKákK$áKÚ–$KYáO9–K$úYSá–9%YáLKyK4á
á
� –9Í9Yá3úáHÚ$KY5á
á
� LKô–$KUúá 3úá L�yª%Ká úá $úY–$%��úYá YKª$úá $úyúYY9Yá 9Ká úÍ–ú$%K$Sá LKyKá 9àÚúU9Yá àÚúá OK$9yá

ª$úâúyúô–úá%ykKY–9Yáúyáz868áúáz88t5á
á
� â9$%9�]KáL9yª%9U5á
á
� %ôOU9�]K5á
á
� U%àÚ%3úXá3KYáyú$L93KYáO%ô9ôLú%$KYáúá3úáL9k%–9%Yá3Ky�Y–%LKY5á
á
á
� 9U–ú$9��úYáô9ákKU�–%L9áO%YL9UáKÚáL$%9�]Ká3úáôKâKYá%ykKY–KY5áúá
á
� KÚ–$KYá9LKô–úL%yúô–KYákKU�–%LKYSáYKL%9%YáúáúLKô�y%LKYáôKáç$9Y%UáKÚáàÚúáKá9Oú–úyuá
á
DYá %ôLú$–úX9Yá LKôLú$ôúô–úYá �á %ykU9ô–9�]Ká kúUKá óKâú$ôKá ª$9Y%Uú%$Ká 3úá yÚ39ô�9Yá úyá kKU�–%L9Yá KÚá

$úóÚU9yúô–9��úYáàÚúáâúô�9yá9á9Oú–9$áúYYúYáKÚáKÚ–$KYáO9–K$úYáôKáOÚ–Ú$KákK3úyáLKô–$%ªÚ%$ák9$9á
óú$9$á%ôLú$–úX9YáúLKô�y%L9YáôKáç$9Y%Uáúá9Úyúô–9$á9áâKU9–%U%393úá3Káyú$L93Ká3úáL9k%–9%Yáª$9Y%Uú%$Ká
úá3KYáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYáúy%–%3KYáOK$9á3Káç$9Y%Uáúá$úOú$úôL%93KYá9áúy%YYK$úYáª$9Y%Uú%$KYuá

á
”úô3Ká9YY%ySá–9%Yá%ôLú$–úX9YáúáKYá9LKô–úL%yúô–KYáOÚ–Ú$KYáô9áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9ákK3úyák$úHÚ3%L9$á9Yá
9–%â%393úYáúáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
o–m Dá%ôOU9�]Káúá9Yáyú3%39Yá3KáRKâú$ôKá�ú3ú$9Uák9$9áLKyª9–��U9ákK3úyáLKô–$%ªÚ%$ák9$9á9á%ôLú$–úX9á

úLKô�y%L9áôKáç$9Y%USá9Oú–9ô3Ká93âú$Y9yúô–úáKá$úYÚU–93KáKkú$9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9uá
á

I%Y–K$%L9yúô–úSáKáç$9Y%Uá–úyá$úó%Y–$93KáúUúâ939Yá–9Í9Yá3úá%ôOU9�]KSáYúáLKyk9$939YáLKyá9YáúLKôKy%9Yá
y9%Yá3úYúôâKUâ%39Yuású–ú$y%ô939Yáyú3%39Yá3KáRKâú$ôKá�ú3ú$9Uák9$9áLKyª9–��U9YSá–9%YáLKyKáúUúâ9�]Ká
39á–9Í9á3úáHÚ$KYáªÇY%L9á39áúLKôKy%9áo�”�����má–%âú$9yá%yk9L–Káôúó9–%âKá$úUúâ9ô–úáYKª$úá9áúLKôKy%9á
ª$9Y%Uú%$9Sá ô9á yú3%39á úyá àÚúá $ú3ÚX%$9yá Ká ô�âúUá 3úá 9–%â%393úá úLKô�y%LKSá 9Úyúô–9$9yá Ká LÚY–Ká 3úá
L9k–9�]Ká39Yáúyk$úY9YSá9U�yá3úá$ú3ÚX%$áKYá%ôâúY–%yúô–KYá3úáUKôóKák$9XKuá
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á
:Kák9YY93KSá9Yáyú3%39Yá93K–939Yák9$9áLKyª9–ú$á9á%ôOU9��KSáªúyáLKyKá9áúYkúLÚU9��KáYKª$úá–9%Yáyú3%39YSá
óú$9$9yáLU%y9á3úá%ôLú$–úX9áúLKô�y%L9áôKáç$9Y%Uáúá9Úyúô–9$9yá9áâKU9–%U%393úá3Káyú$L93Káª$9Y%Uú%$Ká3úá
â9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYuáõYá�ô3%LúYá3úá%ôOU9��Ká9ôÚ9%YáOK$9yá3úáz.S6dSá1S1dáúácJSNdSáúyáNtNzSáNtNNáúáNtNJSá
$úYkúL–%â9yúô–úSá3úá9LK$3KáLKyáKá�ô3%LúáRú$9Uá3úáV$ú�KYá�á�ú$L93Káo(RVc�muá
á
l9YKáKáç$9Y%UáâúôQ9á9áâ%âúôL%9$áY%óô%O%L9–%â9á%ôOU9��KáôKáOÚ–Ú$KSáô�Ká�ákKYY�âúUák$úâú$áYúá9ásúâú3K$9áYú$Çá
L9k9Xá3úáLKykúôY9$áKYáúOú%–KYá39á%ôOU9��KáúyáYÚ9áúY–$Ú–Ú$9á3úáLÚY–KYSákK$áyú%Ká3Ká$úk9YYúá3Ká9Úyúô–Ká
3KYáLÚY–KYá3úLK$$úô–úYá39á%ôOU9��Kák9$9áKYák$ú�KYáLKª$93KYá3úáYúÚYáLU%úô–úYSáKáàÚúákK3ú$Çá3%y%ôÚ%$á9Yá
y9$óúôYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá�á93K��Ká39ákKU�–%L9á3úáL�yª%KáOUÚ–Ú9ô–úáúá9á3úYâ9UK$%X9��Ká3Ká�ú9Uá
úyá$úU9��Ká9Kás�U9$ákK3úyáL$%9$ák$úYY�úYá%ôOU9L%KôÇ$%9Yá93%L%Kô9%YáôKáç$9Y%USá9L9$$ú–9ô3Ká9áôúLúYY%393úá
3úá93K��Ká3úákKU�–%L9Yá $úLúYY%â9YákúUKáRKâú$ôKáqú3ú$9USá9LKyk9ôQ939Yá3úá9U–9Yá –9Í9Yá3úá HÚ$KYSáàÚúá
kK3úyá9Oú–9$á9áúLKôKy%9áLKyKáÚyá–K3KSá%ôLUÚY%âúáKáYú–K$á3úá9–Ú9��Ká39ásúâú3K$9áúá9áL9k9L%393úá3úá
k9ó9yúô–KYá3úáYúÚYáLU%úô–úYuá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9árá�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oÚm �á%ôY–9ª%U%393úákKU�–%L9ákK3úák$úHÚ3%L9$áKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá

á
õá 3úYúykúôQKá 39á úLKôKy%9á ª$9Y%Uú%$9á –úyá Y%3Ká Q%Y–K$%L9yúô–úá %ôOUÚúôL%93Ká kúUKá LúôÇ$%Ká kKU�–%LKá
ô9L%Kô9Uuá:Kák9YY93KSá9YáL$%YúYákKU�–%L9Yá9Oú–9$9yá9áLKôO%9ô�9á3KYá%ôâúY–%3K$úYáúá3Kák�ªU%LKáúyáóú$9USá
$úYÚU–9ô3Káô9á3úY9LúUú$9��Ká39áúLKôKy%9uá
á
:KYá �U–%yKYá 9ôKYSá kKU�–%LKYá ª$9Y%Uú%$KYá –�yá Y%3Ká 9LÚY93KYá 3úá LKô3Ú–9Yá 9ô–%�–%L9Yá KÚá %Uúó9%Yuá �YY9Yá
9LÚY9��úYSá 9–Ú9Uyúô–úá %ôâúY–%ó939Yá kúUKá lKôó$úYYKá :9L%Kô9Uá 3Ká ç$9Y%USá %ôLUÚúyá O%ô9ôL%9yúô–Ká 3úá
L9yk9ôQ9Yáúáâ%KU9��úYáô9Yák$Ç–%L9YáúUú%–K$9%YSá%ôOUÚ�ôL%9á3úá9Ú–K$%393úYá3KáRKâú$ôKáqú3ú$9Uáúyá–$KL9á
3úá9kK%KákKU�–%LKáúáKÚ–$9YáYÚkKY–9Yá9LÚY9��úYá3úáLK$$Úk��Kuá
á
�Yá àÚúY–�úYá àÚúá â�yáúákK3úyáâ%$á 9á YÚ$ó%$á LKyKá $úYÚU–93KáKÚáúyáLKôúÍ�KáLKyáâÇ$%9Yá %ôâúY–%ó9��úYá
$úLúô–úYá$úU9L%Kô939Yá�áLK$$Úk��KáúáU9â9óúyá3úá3%ôQú%$KáôKáç$9Y%USá9áy9%K$á3úU9YáLKôQúL%39áLKyKáx9â9cá
�9–KSá–�yá9Oú–93Káôúó9–%â9yúô–úá9áúLKôKy%9SáKYáyú$L93KYáúáKYák$ú�KYá3úáôúóKL%9��Káª$9Y%Uú%$KYá3úá
–�–ÚUKYá úy%–%3KYá kK$á úy%YYK$úYá ª$9Y%Uú%$KYuá �á súâú3K$9á úô–úô3úá àÚúá –9%Yá %yk9L–KYá ôúó9–%âKYá kKYY9yá
LKô–%ôÚ9$áúyáÚyáOÚ–Ú$Kák$�Í%yKáúáúôàÚ9ô–KáúYY9Yá%ôâúY–%ó9��úYáúY–%âú$úyáúyá9ô39yúô–Kuá
á
�á súâú3K$9á –9yª�yá ô�Ká kK3úá k$úâú$á KYá $úYÚU–93KYá 3úYY9Yá %ôâúY–%ó9��úYSá ôúyá Ká %yk9L–Ká YKª$úá 9á
úLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9áKÚáKáyú$L93Ká9L%KôÇ$%Káª$9Y%Uú%$Kuá
á
(ôLú$–úX9YáYKª$úáyú3%39YáOÚ–Ú$9Yá3KáRKâú$ôKáqú3ú$9UákK3úyá%ôOUÚúôL%9$á9ákú$Lúk��Ká3KYá%ôâúY–%3K$úYá
LKyá$úU9��Ká9Ká$%YLKáôKáç$9Y%UáúákK3ú$�Ká–ú$áÚyáúOú%–KáY%óô%O%L9–%â9yúô–úá93âú$YKáYKª$úáKYáôúó�L%KYá
úrKÚá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
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õáV$úY%3úô–úá3Káç$9Y%Uá–úyákK3ú$ák9$9á3ú–ú$y%ô9$ákKU�–%L9YáúáúÍkú3%$á9–KYáóKâú$ô9yúô–9%Yá$úU9–%âKYá�á
LKô3Ú��Ká39áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9áúSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSá9Oú–9$á9YáKkú$9��úYáúáKá3úYúykúô�KáO%ô9ôLú%$Ká
39Yá úyk$úY9YSá %ôLUÚ%ô3KáKYá 39ásúâú3K$9uá Dá súâú3K$9á ô�Ká kK3úák$úâú$á àÚ9%Yá kKU�–%L9Yá Ká óKâú$ôKá %$Çá
93K–9$SáyÚ%–KáyúôKYáYúá–9%YákKU�–%L9YáKÚáyÚ39ô�9Yáô9YákKU�–%L9Yá9–Ú9%YákK3ú$�Ká–ú$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKá
YKª$úá9ásúâú3K$9áKÚáYKª$úá9áúLKôKy%9áª$9Y%Uú%$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oâm lKôLúô–$9��Káª9ôLÇ$%9áôKáç$9Y%UákK3úák$úHÚ3%L9$á9á3%YkKô%ª%U%393úáúáKáLÚY–Ká3KáL$�3%–Ká

á
súá9LK$3KáLKyáKá�úU9–�$%Ká3úá,LKôKy%9áç9ôLÇ$%9áNtNNSákÚªU%L93KákúUKáç9ôLKálúô–$9Uá3Káç$9Y%UáúyáNtNJSá
KYá àÚ9–$Ká y9%K$úYá ª9ôLKYá ª$9Y%Uú%$KYá �á ç9ôLKá 3Ká ç$9Y%USá ç$93úYLKSá l9%Í9á ,LKô�y%L9á úá �–9�á �á
LKôLúô–$9â9yá18dá3KYá9–%âKYá–K–9%Yuáõákú$Lúô–Ú9Uá3úáLKôLúô–$9��Ká–úyá9k$úYúô–93Ká$ú3Ú��Ká9KáUKôóKá
3KYá9ôKYSáy9Yá9%ô39áLKôO%óÚ$9áKáç$9Y%UáLKyKáÚyá3KYák9�YúYáLKyáy9%K$áLKôLúô–$9��KáôKáyÚô3Kuá
á
�9%YáúYkúL%O%L9yúô–úáúyá$úU9��Ká9Káyú$L93Ká%yKª%U%Ç$%KSáúyáKkú$9��úYá3úáL$�3%–Ká%yKª%U%Ç$%KSáYKy939Yá
9YáKkú$9��úYá3úákúYYK9á O�Y%L9áúá HÚ$�3%L9SáKYáL%ôLKáy9%K$úYáª9ôLKYáª$9Y%Uú%$KYáOK$9yá$úYkKôYÇâú%YákK$á
86Sºdá3Káyú$L93KSáLKyá9ykU9áâ9ô–9óúyák9$9á9ál9%Í9á,LKô�y%L9áqú3ú$9USáLKyák9$–%L%k9��Ká3úá.tduá
á
,YY9áLKôLúô–$9��KákK3úá9Oú–9$á9áLKôLK$$�ôL%9SáLKyákKYY�âú%YáúOú%–KYáYKª$úáKáYk$ú93áª9ôLÇ$%KáúáKÚ–$KYá
k$ú�KYuáD3%L%Kô9Uyúô–úSáÚyáúâúô–Ú9Uák$KªUúy9á3úá$úU9L%Kô9yúô–KáLKyáÚyá3KYáª9ôLKYákK3úá9Oú–9$á9á
L9k9L%393úá3úáO%ô9ôL%9yúô–Ká39ásúâú3K$9áKÚá3úáYúÚYáLU%úô–úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9á�á�9–ú$%9U%393úá��3%9á
á
oWm Dá%ôKªYú$âÓôL%9á39YáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–KYá9yª%úô–9%YákK3úá$úYÚU–9$áô9áKª$%ó9��Ká3úá$úk9$9��Ká3úá

39ôKYá9yª%úô–9%Yuá
á

Dásúâú3K$9áúY–ÇáYÚHú%–9á9áÚy9áâ9$%ú393úá3úáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–KYáyÚô%L%k9%YSáúY–93Ú9%YáúáOú3ú$9%YáôKáàÚúá
3%Xá$úYkú%–Ká�ák$K–ú��Ká3Káyú%Ká9yª%úô–úSáªúyáLKyKá9áôK$y9Yá3úáLÚô�KáÚ$ª9ô�Y–%LKáúá$úY–$%��úYá3úá
XKôú9yúô–KSáLKôOK$yúá3úYL$%–KáôKá%–úyá.u1á3KáqK$yÚUÇ$%Ká3úá�úOú$�ôL%9á39ásúâú3K$9uáDásúâú3K$9á�á
Kª$%ó939á 9á Kª–ú$á 9k$Kâ9��Ká 3úá 3%âú$Y9Yá 9Ú–K$%393úYá óKâú$ô9yúô–9%Yá k9$9á Ká 3úYúôâKUâ%yúô–Ká 3KYá
úyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYSákK3úô3KáôKâ9YáUú%YáKÚá$úóÚU9yúô–KYáYú$úyá9k$Kâ93KYSá%ykUúyúô–93KYá
KÚá%ô–ú$k$ú–93KYá3úáyK3Ká9á9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
DYáôK$y9Yá9yª%úô–9%YákK3úyá9L9$$ú–9$á9–$9YKYSáO9Xú$áLKyáàÚúá9ásúâú3K$9á%ôLK$$9áLÚY–KYáY%óô%O%L9–%âKYá
k9$9á LÚyk$%cU9Yá úá KÚ–$KYá LÚY–KYá 93%L%Kô9%YSá 9YY%yá LKyKá kK3úyá k$K%ª%$á KÚá $úY–$%ôó%$á Yúâú$9yúô–úá 9á
9–%â%393úá3úáLKôY–$Ú��Ká$úY%3úôL%9UáKÚáLKyú$L%9Uáúyá$úó%�úYáKÚáÇ$ú9Yá9yª%úô–9Uyúô–úák$K–úó%39YáKÚá
YúôY�âú%YSá%ôLUÚY%âúá9k�YáKá%ô�L%Ká39á%ykU9ô–9��Ká3KYáúyk$úúô3%yúô–KYuáDU�yá3%YYKSá9ásúâú3K$9á�ák9$–úá
úá kK3úá â%$á 9á Yú$á k9$–úá úyá Aú$yKYá 3úá lKyk$Ky%YYKá Dyª%úô–9Uá k9$9á %ykU9ô–9��Ká 3úá yú3%39Yá
LKykúôY9–�$%9Yá$úU9L%Kô939Yá9KYáYúÚYáúyk$úúô3%yúô–KYuá
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á
D%ô39SáKá�%ô%Y–�$%KáV�ªU%LKákK3ú$Çá %ôY–9Ú$9$á %ôàÚ�$%–KYáL%â%Yák9$9á %ôâúY–%ó9$áúâúô–Ú9Uá39ôKá9yª%úô–9Uá
àÚúákKYY9áYú$á9–$%ªÚ�3Ká�Yá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9áúrKÚá3úáYÚ9YáLKô–$KU939YSáªúyáLKyKá$úU9L%Kô93KYá9á
–ú$Lú%$KYákK$áúU9YáLKô–$9–93KYák9$9á%ykUúyúô–9$áYúÚYák$KHú–KYSá9YY%yáLKyKák$KkK$áD��úYá�%â%YáV�ªU%L9Yá
��D�V��ák9$9á$úLÚkú$9�]Ká3úá39ôKYá9Káyú%Ká9yª%úô–úáàÚúáâ%ú$úyá9áYú$á%3úô–%O%L93KYáKÚák9$9áLúYY9$á
9–%â%393úYá39ôKY9YSáªúyáLKyKá%ôY–%–Ú%$áúâúô–Ú9%Yá$úYY9$L%yúô–KYá9á–ú$Lú%$KYá9Oú–93KYuá�yáY%–Ú9��úYáúyá
àÚúá9ásúâú3K$9áOK$ák9$–úáúyá%ôàÚ�$%–KYáL%â%YáKÚáD�VYSákK3ú$ÇáO%óÚ$9$áLKyKáLKyk$Ky%YYÇ$%9áúyáAú$yKYá
3úáDHÚY–9yúô–Ká3úá�Kô3Ú–9á��AD���áKÚáAú$yKYá3úá�Kyk$Ky%YYKYáóúô�$%LKYákú$9ô–úáKá�%ô%Y–�$%KáV�ªU%LKá
úrKÚá�$ó]KYá9yª%úô–9%YSáLKyá9YYÚô�]Ká3úáKª$%ó9��úYáúYkúL�O%L9Yuá
á
VK$ákKYYÚ�$úyáô9–Ú$úX9á3úá–�–ÚUKáúÍúLÚ–%âKáúÍ–$9HÚ3%L%9USá Yúáâú$%O%L93KáKá3úYLÚyk$%yúô–Ká �á–K–9UáKÚá
k9$L%9Uá �á 39Yá Kª$%ó9��úYá 9YYÚy%39Yá úyá AD�Yá KÚá A�DYSá 9á súâú3K$9á kK3ú$Çá O%L9$á YÚHú%–9á 9á $%YLKYá úá
kúô9U%393úYSá–9%YáLKyKáKák9ó9yúô–Ká3úáyÚU–9YSáúÍúLÚ�]KáHÚ3%L%9Uá3Ká–�–ÚUKáúSá9%ô39SáHÚ3%L%9U%X9�]Ká3úá
3úY9LK$3KYákú$9ô–úáKáVK3ú$áfÚ3%L%Ç$%Kuá
á
Dá %ôKªYú$âÓôL%9á39Yá Uú%Yáúá$úóÚU9yúô–KYá9yª%úô–9%YákK3úá$úYÚU–9$áô9áKª$%ó9�]Ká3úá$úk9$9$yKYá39ôKYá
9yª%úô–9%Yáúáô9á9kU%L9�]Ká3úáY9ô��úYá3úáô9–Ú$úX9ákúô9Uáúá93y%ô%Y–$9–%â9SáªúyáLKyKá3úá$úYkKô3ú$yKYá
kK$ák$úHÚ�XKYáL9ÚY93KYá�YáLKyÚô%393úYáUKL9U%X939YáôKáúô–K$ôKá3KYáúyk$úúô3%yúô–KYSáKáàÚúá$úYÚU–9$Çá
úyá9Úyúô–Ká3úá3úYkúY9YSá%ôâúY–%yúô–KYá%ôúYkú$93KYáúá$%YLKá�á$úkÚ–9�]Ká39ásúâú3K$9uá
á
�KôY%3ú$9ô3KáàÚúá9áUúó%YU9�]Ká9yª%úô–9UáúáYÚ9á9kU%L9�]KákúU9Yá9Ú–K$%393úYáª$9Y%Uú%$9YákK3úyáYúá–K$ô9$á
y9%YáYúâú$9YSá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çá%ôLK$$ú$áúyá3úYkúY9Yá93%L%Kô9%Yá$úUúâ9ô–úYá3úáLKykU%9ôLúá9yª%úô–9Uuá
D3úy9%YSá9Yá3úyK$9YáKÚá%ô3úOú$%yúô–KYSákK$ák9$–úá3KYá�$ó]KYá9yª%úô–9%YáU%LúôL%93K$úYSáô9áúy%YY]KáKÚá
$úôKâ9�]Ká3úáU%Lúô�9YSá9Ú–K$%X9��úYáúáKÚ–K$ó9YákK3ú$]Ká9Oú–9$áKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á
3úáOK$y9áôúó9–%â9uá
á
D3úy9%YSá9Yá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9SáúÍú$L%39Yá3%$ú–9yúô–úáKÚákK$áyú%Ká39YáLKô–$KU939Yá39ásúâú3K$9Sá
kK3úyáL9ÚY9$áY%óô%O%L9–%âKYá%yk9L–KYáúá39ôKYá9Káyú%Ká9yª%úô–úuá:9áúYOú$9áL%â%USá9áUúó%YU9�]KáOú3ú$9Uá
%yk�úá$úYkKôY9ª%U%393úáKªHú–%â9á�àÚúUúáàÚúá3%$ú–9áKÚá%ô3%$ú–9yúô–úáL9ÚY9$á3úó$939�]Ká9yª%úô–9UáúSá
kK$–9ô–KSáKá3úâú$á3úá$úk9$9$áKÚá%ô3úô%X9$áKYá39ôKYáL9ÚY93KYá9Káyú%Ká9yª%úô–úáúá9á–ú$Lú%$KYá9Oú–93KYá
%ô3úkúô3úá 3úá 3KUKá KÚá LÚUk9Sá Yúô3Ká %yk$úYL$%–�âúUá Ká k$9XKá k9$9á $úYkKôY9ª%U%X9�]Ká L%â%Uá kK$á 39ôKYá
9yª%úô–9%YSá LKôOK$yúá kKY%L%Kô9yúô–Ká LKôYKU%393Ká 3Ká �A�uá D%ô39Sá 9á Uúó%YU9�]Ká 9yª%úô–9Uá k$úâ�á
$úYkKôY9ª%U%X9�]Ká ô9á úYOú$9á L$%y%ô9Uá –9ô–Ká k9$9á kúYYK9Yá O�Y%L9YSá àÚ9ô–Ká k9$9á kúYYK9Yá HÚ$�3%L9YSá
úôâKUâúô3Kákúô9YákúLÚô%Ç$%9Yáúá$úY–$%–%â9Yá3úá3%$ú%–KYSákK$áúÍúykUKuá:9áúYOú$9á93y%ô%Y–$9–%â9Sá9áâ%KU9�]Ká
�YáôK$y9Yá3úák$K–ú�]Ká9yª%úô–9UákK3úáóú$9$á9á%ykKY%�]Ká3úáyÚU–9Yá3úá9–�á��á��áy%U��úYSáYÚYkúôY]Ká3úá
9–%â%393úYSáúô–$úáKÚ–$9Yákúô9U%393úYuáõák9ó9yúô–Ká3úá%ô3úô%X9��úYá9yª%úô–9%YáYÚªY–9ôL%9%YáKÚá3úYkúY9Yá
$úUúâ9ô–úYá%ôLK$$%39Yák9$9áLÚY–ú9$á9á$úLÚkú$9�]Ká3Káyú%Ká9yª%úô–úákK3ú$ÇáôKYá%ykú3%$áKÚáôKYáUúâ9$á9á
$ú–9$39$áKÚá$ú3%$úL%Kô9$ákU9ôKYá3úá%ôâúY–%yúô–KáúyáKÚ–$9YáÇ$ú9YSáKáàÚúákK3ú$Çá–ú$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKá
$úUúâ9ô–úáYKª$úáKáOUÚÍKá3úáL9%Í9á39ásúâú3K$9Sá9á%y9óúyáúáKYá%ôâúY–%yúô–KYá39ásúâú3K$9uá
á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá��3%9árá�9–ú$%9U%393úá��3%9á
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oÍm l$%YúYáúLKô�y%L9YSáY9ô%–Ç$%9YSákKU�–%L9YSá9yª%úô–9%YáKÚáàÚ9UàÚú$áKÚ–$Ká–%kKá3úáL$%YúáàÚúá–úôQ9áKá
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93âú$Y9yúô–úá9áYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáKYáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á

Dá y9HK$9�]Ká 39á L9$ó9á –$%ªÚ–Ç$%9á %ôL%3úô–úá YKª$úá Ká Yú–K$á kK3ú$Çá L9ÚY9$cUQúá Úyá %yk9L–Ká ôúó9–%âKá
$úUúâ9ô–úuá�Kák9YY93KSáKáóKâú$ôKSáLKyáLú$–9áO$úàÚ�ôL%9Sá9Úyúô–KÚá9U�àÚK–9Yá3úá–$%ªÚ–KYSáL$%KÚáôKâKYá
–$%ªÚ–KYá úá yK3%O%LKÚá Ká $úó%yúá –$%ªÚ–Ç$%Kuá ,YY9Yá yÚ39ô�9Yá %ôLUÚúyá 9HÚY–úYá ô9á 9U�àÚK–9á 9kU%LÇâúUá úSá
%ykKY%�]Ká3úá–$%ªÚ–KYá–úykK$Ç$%KYSáLÚHKYá$úLÚ$YKYáY]Ká9UKL93KYá9á3ú–ú$y%ô939YáO%ô9U%393úYákúUKáRKâú$ôKá
qú3ú$9Uuá õYá úOú%–KYá 3úYY9Yáyú3%39Yá 3úá $úOK$y9á O%YL9Uá úá àÚ9%YàÚú$á KÚ–$9Yá 9U–ú$9��úYá 3úLK$$úô–úYá 39á
k$KyÚUó9�]Ká3úá$úOK$y9YáO%YL9%Yá93%L%Kô9%Yáô]KákK3úyáYú$áàÚ9ô–%O%L93KYáúáY]Ká%yk$úâ%Y�âú%Yuá
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�9YKáKáóKâú$ôKáª$9Y%Uú%$Káâúô�9á9á9Úyúô–9$á9U�àÚK–9Yá3úá–$%ªÚ–KYáúÍ%Y–úô–úYáKÚá9áL$%9$áôKâKYá–$%ªÚ–KYá
%ôL%3úô–úYáô9áLKyk$9áúáâúô39á3úá%y�âú%Yá3Ú$9ô–úá9áâ%ó�ôL%9á3KYáLKô–$9–KYá3úáâúô39á9ák$9XKá3úáÚô%393úYá
39ásúâú3K$9Sá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$á9Oú–939á3úáy9ôú%$9á93âú$Y9áô9áyú3%39áúyáàÚúáô]KákÚ3ú$á9U–ú$9$áKYá
YúÚYáLKô–$9–KYá9áO%yá3úá$úk9YY9$á–9%Yá9Úyúô–KYá3úáLÚY–KYá9KYáYúÚYáLU%úô–úYuá
á
�yá9Úyúô–KáKÚá9áL$%9�]Ká3úáôKâKYá–$%ªÚ–KYá%ôL%3úô–úYáô9áLKyk$9áúáâúô39á3úá%y�âú%YSáàÚúáYúH9á$úk9YY93Ká
9KYáLKôYÚy%3K$úYSákK3úáâ%$á9á9Úyúô–9$áKák$ú�KáO%ô9Uá9KYáLU%úô–úYá39ásúâú3K$9áúá$ú3ÚX%$Sá3úYY9áOK$y9Sá9á
3úy9ô39ákK$áYúÚYá%y�âú%YáKÚá9Oú–9$á9YáYÚ9Yáy9$óúôYáúá$úô–9ª%U%393úSáL9ÚY9ô3KáÚyáúOú%–Ká93âú$YKáúyá
YúÚYá$úYÚU–93KYáO%ô9ôLú%$KYuá
á
�U�yá3%YYKSáKáóKâú$ôKáª$9Y%Uú%$KákK3úáâ%$á9áL9ôLúU9$áKáy�–K3Ká3úáUÚL$Kák$úYÚy%3Kák9$9áKáLÇULÚUKá3KYá
%ykKY–KYáYKª$úáKáUÚL$KSáàÚúá�áKáy�–K3KáÚ–%U%X93KákK$áyÚ%–9Yá39YáYÚªY%3%Ç$%9Yá39ásúâú3K$9SáúYkúL%9Uyúô–úá
9Yá”V,YáâKU–939Yák9$9áKá3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úáúyk$úúô3%yúô–Ká%yKª%U%Ç$%KáLKôY–%–Ú�39Yák9$9á9Yá9–%â%393úYá
3úá%ôLK$kK$9�]Ká3úáúyk$úúô3%yúô–Ká%yKª%U%Ç$%KSá3úYúôâKUâ%39ákúU9ásúâú3K$9áúyáLKôHÚô–KáLKyáKÚ–$9Yá
YKL%ú393úYá9–Ú9ô–úYáôKáyú$L93Ká%yKª%U%Ç$%KSáKáàÚúákK3úá$úYÚU–9$áúyáÚyá9Úyúô–Ká39áL9$ó9á–$%ªÚ–Ç$%9á
39Yá”V,Yá39ásúâú3K$9áúSákK$–9ô–KSáúyáÚyáúOú%–Ká93âú$YKáôKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9SáKá
àÚúákK3ú$Çáâ%$á9á%yk9L–9$áô9áõOú$–9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oúúm õá O9–Ká 3úá KYá ���������e �������Sá ú3%O�L%KYá LK$kK$9–%âKYá úá ú3%O%L9��úYá �K–úUú%$9Yá Yú$úyá úYk9�KYá

k�ªU%LKYáKÚá3úáÚYKáLKyÚyákK3úá9L9$$ú–9$áLKôYúàÚ�ôL%9YáàÚúáOKóúyá3KáLKô–$KUúá39á93y%ô%Y–$9�]Ká
39á súâú3K$9Sá Ká àÚúá kK3úá óú$9$Sá 9U�yá 3úá 39ôKYá �á %y9óúyá 3KYá úyk$úúô3%yúô–KYSá úâúô–Ú9Uá
$úYkKôY9ª%U%393úáL%â%Uá39ásúâú3K$9uá
á

õYá���������e�������Sáú3%O�L%KYáLK$kK$9–%âKYSáLúô–$KYáLKyú$L%9%Yáúáú3%O%L9��úYá�K–úUú%$9YáY]KáúYk9�KYá3úá
ÚYKák�ªU%LKáKÚá3úáÚYKáLKyÚySáYÚHú%–KYá�áKLK$$�ôL%9á3úáÚy9áY�$%úá3úá%ôL%3úô–úYáúyáYÚ9Yá3úkúô3�ôL%9YSá
àÚúákK3úyáâ%$á9áL9ÚY9$á39ôKYá9KYáYúÚYáO$úàÚúô–93K$úYáKÚá�Yá3úkúô3�ôL%9Yá3KYáúyk$úúô3%yúô–KYSáKáàÚúá
%ôLUÚ%á%ôL%3úô–úYáàÚúákK3úyáOÚó%$á3KáLKô–$KUúá3úáYÚ9Yá$úYkúL–%â9Yá93y%ô%Y–$9��úYáúá3úáYÚ9YákKU�–%L9Yá3úá
k$úâúô�]Kuá�KáL9YKá39áKLK$$�ôL%9á3úá–9%Yá%ôL%3úô–úYSáKáúyk$úúô3%yúô–KáúôâKUâ%3KákK3úáYKO$ú$áY�$%KYá
39ôKYá y9–ú$%9%Yá úá 3úá %y9óúySá –úô3Ká úyá â%Y–9á àÚúá Ká yKâ%yúô–Ká 3KYá O$úàÚúô–93K$úYá kK3úá L9%$á úyá
3úLK$$�ôL%9á39á3úYLKôO%9ô�9áúá%ôYúóÚ$9ô�9áóú$939uá�U�yá3%YYKSá9áKLK$$�ôL%9á3úá%ôL%3úô–úYákK3úáYÚHú%–9$á
9ásúâú3K$9á�á%ykKY%�]Ká3úá$úYkKôY9ª%U%393úáL%â%Uáú�KÚá�áKª$%ó9�]Ká3Ká$úYY9$L%yúô–Ká�Yáâ�–%y9YSá%ôLUÚY%âúá
%ô3úô%X9��úYSáKáàÚúákK3ú$Çáâ%$á9á%yk9L–9$áô9áõOú$–9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oOOm �á9àÚ%Y%�]Ká3úá %y�âú%Yá kúU9ásúâú3K$9ák9$9á LKykKY%�]Ká3Ká YúÚá ��������ákK3ú$Çá3ú%Í9$á3úá Yú$á

LKôLUÚ�39á L9YKá àÚ9UàÚú$á Úy9á 39Yá LKô3%��úYá k$úLú3úô–úYSá LKô3%��úYá YÚYkúôY%â9Yá KÚá LKô3%��úYá
$úYKUÚ–%â9Yáúâúô–Ú9Uyúô–úák9L–Ú939Yáô]KáYúH9áYÚkú$939uá
á
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Dk�Yá9á%3úô–%O%L9�]Ká3Ká–ú$$úôKá9áYú$á93àÚ%$%3Kák9$9á3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úák$KHú–KSá9ásúâú3K$9áLúUúª$9á
LKyáKYá$úYkúL–%âKYák$Kk$%ú–Ç$%KYáLKyk$Ky%YYKYá3úáLKyk$9áúáâúô39áoKÚá%ôY–$Úyúô–KYáY%y%U9$úYmáLKyá9á
%ô3%L9�]Ká 3úá LKô3%��úYá k$úLú3úô–úYSá LKô3%��úYá YÚYkúôY%â9Yá úrKÚá LKô3%��úYá $úYKUÚ–%â9Yá 9á Yú$úyá
YÚkú$939Yá k9$9Sá úô–]KSá LúUúª$9$á 9Yá úYL$%–Ú$9Yá 3úO%ô%–%â9Yá 3úá LKyk$9á úá âúô39uá �9%Yá LKô3%��úYá
k$úLú3úô–úYSáYÚYkúôY%â9YáKÚá$úYKUÚ–%â9YákK3úyá%ôLUÚ%$Sáy9Yáô]KáYúáU%y%–9yá9á9k$Kâ9�]Ká3KYák$KHú–KYáô9á
k$úOú%–Ú$9á LKykú–úô–úSá 3%U%ó�ôL%9á 3Ká %y�âúUá oUúó9USá –�Lô%L9á úá 9yª%úô–9Umá úá 9á 9àÚ%Y%�]Ká 3KYá 3úy9%Yá
–ú$$úôKYá ôúLúYYÇ$%KYá k9$9á 9á $ú9U%�9�]Ká 3Ká k$KHú–Kuá :9á Q%k�–úYúá 3úá àÚ9UàÚú$á Úy9á 39Yá LKô3%��úYá
k$úLú3úô–úYSáYÚYkúôY%â9YáKÚá$úYKUÚ–%â9YSáô]KáYú$úyáY9–%YOú%–9YSáKYáôúó�L%KYáYú$]Ká$úYKUâ%3KYá3úáyK3Ká
àÚúá9ásúâú3K$9áô]Ká%$ÇáLKôLUÚ%$á9á9àÚ%Y%�]Ká3Ká%y�âúUáúáô]KáYúá–K$ô9$Çá9áYÚ9áUúó�–%y9ák$Kk$%ú–Ç$%9SáKá
àÚúákK3ú$Çá9Oú–9$áôúó9–%â9yúô–úáKYáYúÚYákU9ôKYáúY–$9–�ó%LKYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oóóm DYá Kkú$9��úYá úá $úYÚU–93KYá 39á súâú3K$9á kK3úyá Yú$á ôúó9–%â9yúô–úá 9Oú–93KYá kK$á YÚ$–KYá KÚá

k9ô3úy%9Yá U%ó939Yá9áàÚúY–�úYá3úáY9�3úSáLKyKSákK$áúÍúykUKSá9ák9ô3úy%9áúôâKUâúô3KáÚyáôKâKá
9óúô–úá39áO9y�U%9á3Ká�K$Kô9â�$ÚYáo����sc��muá
á

V$úKLÚk9��úYáóUKª9%YáKÚáô9L%Kô9%YáLKyáàÚúY–�úYáU%ó939Yá|áY9�3úSá%ôLUÚ%ô3KáLKyáYÚ$–KYáKÚák9ô3úy%9Yá3úá
3Kúô�9YáLKô–9ó%KY9YSáLKyKá9ák9ô3úy%9áúôâKUâúô3KáÚyáôKâKá9óúô–úá39áO9y�U%9á3Ká�K$Kô9â�$ÚYSá9á����sc
��SákK3úyá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9ásúâú3K$9uáDU�yá3%YYKSáK$%úô–9��úYá3úá�$ó]KYák�ªU%LKYáU%ó93KYá|áY9�3úá
KÚá9–�áyúYyKá39á�$ó9ô%�9�]Ká)Úô%L%k9Uá39á�9�3úák9$9áàÚúáYúáúâ%–úyá9óUKyú$9��úYákK3úyá9Oú–9$áKá
ô�âúUá 3úá KLÚk9�]Ká 3KYá YQKkk%ôóá Lúô–ú$Yá úá Lúô–$KYá LKyú$L%9%Yá 39á súâú3K$9Sá Ká àÚúá kK3úá 9Oú–9$á KYá
$úYÚU–93KYáúáY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uáá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oQQm DYá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9áúÍ%óúyá9–Ú9Uyúô–úáúákK3ú$]KáúÍ%ó%$áôKáOÚ–Ú$KáL9k%–9Uá93%L%Kô9USáàÚúá

kK3ú$Çá ô]Ká úY–9$á 3%YkKô�âúUSá úY–9$á 3%YkKô�âúUá úyá –ú$yKYá úá LKô3%��úYá 3úYO9âK$Çâú%Yá KÚá
3úYâ9ô–9HKY9YáKÚá $úYÚU–9$á ô9á3%UÚ%�]Ká39ák9$–%L%k9�]Ká3KYá –%–ÚU9$úYá 3úá 9��úYá K$3%ôÇ$%9Yá 3úá YÚ9á
úy%YY]Kuá
á

:KáLÚ$YKá ôK$y9USá 9Yá 9–%â%393úYá39ásúâú3K$9á úÍ%óúyáâKUÚyúYá Y%óô%O%L9–%âKYá3úá L9k%–9USá úá 9ásúâú3K$9á
3úkúô3úSá 9U�yá 3Ká L9%Í9á óú$93Ká kK$á YÚ9Yá 9–%â%393úYá Kkú$9L%Kô9%YSá 3úá $úLÚ$YKYá 3úLK$$úô–úYá 3úá
O%ô9ôL%9yúô–KYáHÚô–Ká9á%ôY–%–Ú%��úYáO%ô9ôLú%$9ák9$9á9–úô3ú$á|YáYÚ9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9Uuá
á
Dásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáYÚ9Yá9–Ú9%YáOKô–úYá3úá$úLÚ$YKYáYú$]KáYÚO%L%úô–úYák9$9á9–úô3ú$á|YáYÚ9Yá
ôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9USáKáàÚúákK3úáKª$%óÇcU9á9áªÚYL9$á$úLÚ$YKYá93%L%Kô9%YáôKYáyú$L93KYáO%ô9ôLú%$KYáúá
3úáL9k%–9%Yuá,YYúYá$úLÚ$YKYákK3úyáô]KáúY–9$á3%YkKô�âú%YáKÚáúY–9$úyá3%YkKô�âú%Yáúyá–ú$yKYáúáLKô3%��úYá
3úYO9âK$Çâú%Yá KÚá 3úYâ9ô–9HKY9YSá Ká àÚúá kK3úá k$úHÚ3%L9$á Ká YúÚá L$úYL%yúô–KSá KÚá Kª$%óÇcU9á 9á 93%9$á
3ú–ú$y%ô93KYáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYáKÚá9ª$%$áy]Ká3úáKkK$–Úô%393úYá3úáyú$L93KSá9Oú–9ô3KáYúÚYá
ôúó�L%KYSáYÚ9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
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á
�á kKYY�âúUá àÚúá OÚ–Ú$KYá %ôY–$Úyúô–KYá 3úá úyk$�Y–%yKSá LKyKá U%ôQ9Yá 3úá L$�3%–KSá LKô–úôQ9yá LUÇÚYÚU9Yá
$úY–$%–%â9YáúrKÚáúÍ%H9yáàÚúá9ásúâú3K$9á–úôQ9á3úáKôú$9$á9–%âKYáúyáó9$9ô–%9uáDU�yá3%YYKSá9ásúâú3K$9á
kK3úá$úLK$$ú$á9áKkú$9��úYá3úáKOú$–9ák�ªU%L9á3úá3%Y–$%ªÚ%�]Ká3úá9��úYáK$3%ôÇ$%9YáúrKÚáâ9UK$úYáyKª%U%Ç$%KYá
LKôâú$Y�âú%Yáúyá9��úYáK$3%ôÇ$%9Yák9$9áKª–ú$á–9%Yá$úLÚ$YKYá93%L%Kô9%Yuá�Ú9UàÚú$áL9k–9�]KákK$áyú%Ká3úY–9á
yK39U%393úSá %ôLUÚY%âúáKOú$–9Yák�ªU%L9YáLKyáúYOK$�KYá $úY–$%–KYSákK3ú$ÇáYú$á$ú9U%X939áLKyáúÍLUÚY]Ká3Ká
3%$ú%–Ká3úák$úOú$�ôL%9á3KYáYúÚYá9L%Kô%Y–9YSá9L9$$ú–9$á9á3%UÚ%�]Ká3úáYÚ9ák9$–%L%k9�]KáôKáL9k%–9UáYKL%9Uá39á
súâú3K$9áúáL$%9$áÚy9áâKU9–%U%393úá93%L%Kô9UáôKák$ú�Ká3úáyú$L93Ká39Yá9��úYáK$3%ôÇ$%9Yá3úáúy%YY]Ká39á
súâú3K$9uáAK3KYáúYYúYáO9–K$úYákK3úyá–ú$áÚyáúOú%–Ká93âú$YKák9$9á9ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
o%%m Dá súâú3K$9á úY–Çá YÚHú%–9á 9á kú$39Yá $úU9L%Kô939Yá 9á 3úY9Y–$úYá ô9–Ú$9%YSá L9–ÇY–$KOúYSá 9L%3úô–úYSá

%ôL�ô3%KYSáúk%3úy%9YáúáKÚ–$KYáúâúô–KYá OK$9á3Ká YúÚáLKô–$KUúSáKYáàÚ9%YákK3úyáL9ÚY9$áÚyáúOú%–Ká
y9–ú$%9Uá93âú$YKáô9áYÚ9ákú$OK$y9ôLúáO%ô9ôLú%$9uá
á

DYáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9áúY–]KáYÚHú%–9Yá9áLú$–KYá$%YLKYá$úU9–%âKYá9áúâúô–KYáL9–9Y–$�O%LKYSáKYáàÚ9%YákK3úyá
9Oú–9$á 9Yá k$Kk$%ú393úYá úá Kkú$9��úYá 39á súâú3K$9Sá %ôLUÚ%ô3KSá 3úô–$úá KÚ–$KYSá %ôL�ô3%KYSá úÍkUKY�úYSá
9L%3úô–úYSá%ô–ú$$Úk��úYá3KYáôúó�L%KYá39ásúâú3K$9á3úâ%3Ká9áúâúô–KYákKU�–%LKYáKÚá9á3úy9ô39Yá–$9ª9UQ%Y–9YSá
YÚ$–KYá3úá3Kúô�9YSáLKyKSákK$áúÍúykUKSá39á�õ��s���SáLKô3%��úYáyú–úK$KU�ó%L9Yá93âú$Y9Yáúá3úY9Y–$úYá
ô9–Ú$9%YSáLKyKá%ôÚô39��úYáúá3úYyK$Kô9yúô–KYuáDáKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$á3úYYúYáúâúô–KYákK3úá9Oú–9$á
93âú$Y9yúô–úáKá$úYÚU–93KáKkú$9L%Kô9Uáúá9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uá
á
DáKLK$$�ôL%9á3úá3úY9Y–$úYá3úáó$9ô3úYák$KkK$��úYSáL9–ÇY–$KOúYSáLÔªú$á9–9àÚúYSák9ô3úy%9YSákú$39Yá3úá
9–%âKYáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áKÚ–$Káúâúô–KáyúôL%Kô93Ká9L%y9ákK3úá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYáôúó�L%KYSá$úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá úá 9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á 39á súâú3K$9Sá %ôLUÚY%âúá LKyKá $úYÚU–93Ká 3úá Y9ô��úYá L�âú%YSá
93y%ô%Y–$9–%â9YáúrKÚáL$%y%ô9%Yuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oHHm õáYÚLúYYKá39ásúâú3K$9á3úkúô3úáY%óô%O%L9–%â9yúô–úá39áúO%L%�ôL%9á3úáYÚ9áúY–$9–�ó%9á3úáy9$�ú–%ôóá

úá 39á YÚ9á L9k9L%393úá úyá KOú$úLú$á 9KYá LU%úô–úYá Úy9á úÍkú$%�ôL%9á 3úá LKôYÚyKá LKyá àÚ9U%393úá
3%Oú$úôL%939uá
á

�Ú9%YàÚú$á%ôL%3úô–úYáàÚúá$ú3ÚX9yá9áLKôO%9ô�9á3KáLKôYÚy%3K$áúá3KYáLU%úô–úYá39ásúâú3K$9áKÚá9á9O%ô%393úá
3úUúYáLKyá9áúY–$9–�ó%9á3úáy9$�ú–%ôóá39ásúâú3K$9SáYÚ9áKOú$–9á3úáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYSáy%Íá3úá
UKH9Yáúá$úY–9Ú$9ô–úYáúá9áúÍkú$%�ôL%9á3úáLKôYÚyKáLKyáàÚ9U%393úá3%Oú$úôL%939ákK3úyá$ú3ÚX%$á3úáOK$y9á
Y%óô%O%L9–%â9á Ká â9UK$á 39á súâú3K$9uá ”úá KYá LKôYÚy%3K$úYá úá KYá LU%úô–úYá 39á súâú3K$9á kú$Lúªú$úyá KÚá
úÍkú$%yúô–9$úyáÚy9á$ú3Ú�]Káô9áàÚ9U%393úá3KáYú$â%�KSák$K3Ú–KSá3Ká9yª%úô–úáKÚá3úáàÚ9UàÚú$áOK$y9á
9L$ú3%–9$úyáàÚúá9ásúâú3K$9áô]Kák$KkK$L%Kô9áÚy9áúÍkú$%�ôL%9áLKôY%Y–úô–úyúô–úákKY%–%â9SáKYáôúó�L%KYá
úá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9ákK3úyáYú$á9Oú–93KYá3úáOK$y9áôúó9–%â9uá
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á
�á$úLKôQúL%yúô–KákúUKáyú$L93Ká�áúYYúôL%9Uák9$9á9á9–$9–%â%393úá3KYáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYSáy%Íá
3úáUKH9Yáúá3úá$úY–9Ú$9ô–úYáúák9$9áKáYÚLúYYKáO%ô9ôLú%$Kuá�9YKáKákU9ôKáúY–$9–�ó%LKá39ásúâú3K$9áô]KáYúH9á
úO%L%úô–úáKÚáYúáKYáLKôLK$$úô–úYá39ásúâú3K$9áO%Xú$úyá%ôâúY–%yúô–KYáy9%YáY%óô%O%L9–%âKYá3KáàÚúáúU9áúyá
y9$Bú–%ôóSáúáô9á9–$9�]Ká3úáÚyáy%Íá3úá UKH9Yáúá$úY–9Ú$9ô–úYáúá3úYúôâKUâ%yúô–Ká3úáúyk$úúô3%yúô–KYá
%yKª%U%Ç$%KYá3%Oú$úôL%93KYSá9ásúâú3K$9ákK3úáô]KáLKôYúóÚ%$á9–$9%$áôKâKYáLU%úô–úYáKÚáKYáLU%úô–úYáúÍ%Y–úô–úYá
kK3úyá ô]Ká $ú–K$ô9$á 9KYá YúÚYá ôúó�L%KYSá 9Oú–9ô3Ká YúÚYá ôúó�L%KYá úá $úYÚU–93KYá Kkú$9L%Kô9%Yá 3úá OK$y9á
ôúó9–%â9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oBBm Dásúâú3K$9ákK3úáô]KáYú$áL9k9Xá3úá9–$9%$áúáy9ô–ú$áUKH9YáÓôLK$9YSá���������áúáyúó9UKH9YSáKáàÚúá

kK3úá9Oú–ÇcU9á3úáy9ôú%$9á93âú$Y9uá
á

DákKYY�âúUá3ú–ú$%K$9�]Ká39áL9$–ú%$9á3úáUKH%Y–9YSáúYkúL%9Uyúô–úá3úáUKH9YáÓôLK$9YSá���������áúáyúó9UKH9YSá
9YáàÚ9%YáÚYÚ9Uyúô–úáY]Ká$úYkKôYÇâú%YákúU9áÚ–%U%X9�]Ká3úáY%óô%O%L9–%âKYáúYk9�KYá3KYáYQKkk%ôóYáLúô–ú$Yá39á
súâú3K$9áúSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSákúUKák9ó9yúô–Ká3KYá9UÚóÚ�%Yáy9%Yá$úUúâ9ô–úYSákK3úyáóú$9$á%yk9L–KYá
YKª$úá9ák$KYkúL�]Ká3úáôKâKYáUKH%Y–9Yuá
á
Dá%ôL9k9L%393úá39ásúâú3K$9áúyá9–$9%$áúáy9ô–ú$áUKL9–Ç$%KYáLKyKá9YáUKH9YáÓôLK$9YSá���������áúáyúó9UKH9YSá
kK3úá$úYÚU–9$áôKá9Úyúô–Ká3KáLÚY–Ká3úáKLÚk9�]KSáàÚúákK3úáYú$áYÚkú$%K$á9Ká39áLKôLK$$�ôL%9Sá9Oú–9ô3Ká
YúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá3úáOK$y9áôúó9–%â9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oUUm Dákú$39á3úáyúyª$KYá39á9U–9á93y%ô%Y–$9�]Ká39ásúâú3K$9áúrKÚá9á%ôL9k9L%393úá3úá9–$9%$áúáy9ô–ú$á

kúYYK9Uá àÚ9U%O%L93Ká k9$9á %ô–úó$ÇcU9Sá kK3úá –ú$á Úyá úOú%–Ká 93âú$YKá $úUúâ9ô–úá YKª$úá YÚ9á Y%–Ú9�]Ká
O%ô9ôLú%$9áúáúyáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á

DáL9k9L%393úá3úá9ásúâú3K$9áy9ô–ú$áYÚ9ákKY%�]KáLKykú–%–%â9á3úkúô3úáúyáU9$ó9áúYL9U9á3KYáYú$â%�KYá39á
YÚ9á9U–9á93y%ô%Y–$9�]Kuá�úôQÚy9á3úYY9YákúYYK9YáúY–ÇáYÚHú%–9á9áLKô–$9–Ká3úá–$9ª9UQKá3úáUKôóKák$9XKáKÚá
9ák9L–Ká3úáô]KcLKôLK$$�ôL%9uáDásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúá–ú$ÇáYÚLúYYKáúyá9–$9%$áúáy9ô–ú$ákúYYK9Uá
àÚ9U%O%L93Kák9$9á%ô–úó$9$á9áYÚ9á9U–9á93y%ô%Y–$9�]KuáDákú$39á3KYáYú$â%�KYá3úáàÚ9UàÚú$á3KYáyúyª$KYá39á
9U–9á93y%ô%Y–$9�]Ká39ásúâú3K$9áKÚá9á%ôL9k9L%393úá3úá9–$9%$áúáy9ô–ú$ákúYYK9UáàÚ9U%O%L93Kák9$9á%ô–úó$Çc
U9á kK3úá L9ÚY9$á Úyá úOú%–Ká 93âú$YKá $úUúâ9ô–úá ô9á YÚ9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá ôKYá YúÚYá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oyym DYákKU�–%L9YSáKYák$KLú3%yúô–KYSáKáL�3%óKá3úáLKô3Ú–9áúáKYáLKô–$KUúYá%ô–ú$ôKYá39ásúâú3K$9Sá9YY%yá

LKyKá 9Yá LUÇÚYÚU9Yá LKô–%39Yá ôKYá LKô–$9–KYá LúUúª$93KYá LKyá –ú$Lú%$KYá k9$9á 9ó%$úyá úyá ôKyúSá
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%ô–ú$úYYúáKÚáªúôúO�L%Ká39ásúâú3K$9SákK3úyáô]KáYú$áYÚO%L%úô–úYák9$9áúâ%–9$áâ%KU9��úYá3úáUú%Yá3úá
LKyª9–úá |á LK$$Úk�]Ká KÚá LK$$úU9–9YSá LKyKá 9á �ú%á 3úáV$úâúô�]Ká |á �9â9óúyá3úás%ôQú%$Ká úá 9á �ú%á
�ô–%LK$$Úk�]KSá úá O$9Ú3úYá úá k$Ç–%L9Yá %$$úóÚU9$úYá kK$á k9$–úá 3KYá 93y%ô%Y–$93K$úYSá úyk$úó93KYá úá
–ú$Lú%$KYáàÚúá9óúyáúyáôKyúSá%ô–ú$úYYúáKÚáªúôúO�L%Ká39ásúâú3K$9uá
á

�YákKU�–%L9YSák$KLú3%yúô–KYSáLKô–$KUúYá%ô–ú$ôKYáúák$KLúYYKYá3úáóKâú$ô9ô�9á39ásúâú3K$9ákK3úyáô]KáYú$á
YÚO%L%úô–úYák9$9á9YYúóÚ$9$áàÚúá–K3KYáKYáyúyª$KYá39á93y%ô%Y–$9�]KSáOÚôL%KôÇ$%KYáúá–ú$Lú%$KYáàÚúá9óúyá
úyá ôKyúSá %ô–ú$úYYúá KÚá ªúôúO�L%Ká 39á súâú3K$9á 9–Úúyá Yúyk$úá úyá úY–$%–Ká LÚyk$%yúô–Ká |Yá kKU�–%L9Yá
%ô–ú$ô9Yáúá|YáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–KYáâKU–93KYá|ák$úâúô�]KáúáLKyª9–úá|áLK$$Úk�]Káúá|áU9â9óúyá3úá3%ôQú%$KSá
LKyKSákK$áúÍúykUKSáKásúL$ú–K��ú%áô�áNu6�6Sá3úá.á3úá3úXúyª$Ká3úáz8�tSáLKôOK$yúá9U–ú$939Sá9á�ú%áô�á
6uzJ.Sá3úáN.á3úá3úXúyª$Ká3úáz88tSáLKôOK$yúá9U–ú$939Sá9á�ú%áô�á6u�N8Sá3úáNá3úáHÚôQKá3úáz88NSáLKôOK$yúá
9U–ú$939Sá9á�ú%áô�á6u000Sá3úáNzá3úáHÚôQKá3úáz88JSáLKôOK$yúá9U–ú$939Sá9á�ú%áô�á8u0zJSá3úáJá3úáy9$�Ká3úá
z886SáLKôOK$yúá9U–ú$939Sá9á�ú%áô�ázNu6�0Sá3úáz�á3úá9óKY–Ká3úáNtzJSáLKôOK$yúá9U–ú$939SásúL$ú–Káô�á6u�NtSá
3úáz6á3úáy9$�Ká3úáNtz1SáKásúL$ú–Káô�áJu0.6Sá3úáJtá3úáôKâúyª$Ká3úáNtttSáKásúL$ú–Káô�á�u�ztSá3úá.á3úá
KÚ–Úª$Ká3úáNttNSáLKôOK$yúá9U–ú$939SáúáKásúL$ú–Káô�á1u06.Sá3úáJzá3úáH9ôú%$Ká3úáNtt0Sá9YY%yáLKyKáKÚ–$9Yá
ôK$y9Yá$úU9L%Kô939Yá9KáLKyª9–úá|áLK$$Úk�]KSáúyá9U%ôQ9yúô–KáLKyá9álKôâúô�]KáYKª$úáKálKyª9–úá39á
lK$$Úk�]Ká3úá�ÚôL%KôÇ$%KYáV�ªU%LKYá�Y–$9ôóú%$KYáúyá�$9ôY9��úYálKyú$L%9%Yá�ô–ú$ô9L%Kô9%Yá39á�ls�SáLKyá
úÍLú�]Ká9Ká�u�uá�������e����������e���������e���e�e����áKÚá9Ká����e�������e���uás9áyúYy9áOK$y9SáKYá
LKô–$KUúYá%ô–ú$ôKYáàÚúáªÚYL9yKYáúY–9ªúUúLú$ákK3úyá–9yª�yáYú$á%ôYÚO%L%úô–úYák9$9á3ú–úL–9$áúâúô–Ú9%Yá
3úYâ%KYá3úáLKô3Ú–9áôKáÓyª%–Ká3úá–9%Yá$úó$9yúô–KYuá
á
lKyKá $úYÚU–93KSá 9á súâú3K$9á kK3úá úY–9$á YÚHú%–9á 9á â%KU9��úYá 3Ká YúÚá L�3%óKá 3úá LKô3Ú–9á úá 39Yá Uú%Yá
úÍúykU%O%L939YáúáKÚ–$KYá $úóÚU9yúô–KYáâKU–93KYá|ák$úâúô�]KáúáLKyª9–úá|áLK$$Úk�]Káúá|á U9â9óúyá3úá
3%ôQú%$KSá úyá 3úLK$$�ôL%9á 3úá %ôYÚO%L%�ôL%9á 3úá YÚ9Yá kKU�–%L9YSá k$KLú3%yúô–KYá úá LKô–$KUúYá %ô–ú$ôKYá KÚá
LKykK$–9yúô–KYáO$9Ú3ÚUúô–KYáúá3úYKôúY–KYákK$ák9$–úá3úáYúÚYá93y%ô%Y–$93K$úYSáúyk$úó93KYáúá–ú$Lú%$KYá
àÚúá9óúyáúyáYúÚáôKyúSá%ô–ú$úYYúáKÚáªúôúO�L%Kuá
á
�U�yá 3%YYKSá 9á súâú3K$9á úY–Çá YÚHú%–9á |á �ú%á ô�á zNu6�0�zJá ���ú%á �ô–%LK$$Úk�]K��Sá àÚúá %yk�úá
$úYkKôY9ª%U%393úáKªHú–%â9á|Yáúyk$úY9YSáôKáÓyª%–KáL�âúUáúá93y%ô%Y–$9–%âKSákK$á9–KYá3úáLK$$Úk�]KáúáO$9Ú3úá
k$9–%L93KYákK$áYúÚYá3%$%óúô–úYSá93y%ô%Y–$93K$úYáúáLKU9ªK$93K$úYuásúô–$úá9YáY9ô��úYá9kU%L939Yá|àÚúUúYá
LKôY%3ú$93KYáLÚUk93KYáúY–]KáYÚHú%–KYá94áyÚU–9YSákú$39á3úáªúôúO�L%KYá%U%L%–9yúô–úáKª–%3KYSáYÚYkúôY]Ká3úá
Kkú$9��úYáLK$kK$9–%â9YSáLKôO%YLKá3úá9–%âKYáúá3%YYKUÚ�]Ká39ákúYYK9áHÚ$�3%L9áúôâKUâ%39áô9áLKô3Ú–9á%U�L%–9Sá
Y9ô��úYáúY–9YáàÚúSáYúá9kU%L939YSákK3úyá9Oú–9$áy9–ú$%9Uáúá93âú$Y9yúô–úáKYá$úYÚU–93KYá39ásúâú3K$9uásúá
9LK$3Ká LKyá 9á �ú%á �ô–%LK$$Úk�]KSá 9Yá kúYYK9Yá HÚ$�3%L9Yá LKôY%3ú$939Yá LÚUk939Yá kK$á 9–KYá 3úá LK$$Úk�]Ká
kK3ú$]KáO%L9$áYÚHú%–9Yá9áyÚU–9YáôKáâ9UK$á3úá9–�áNt�á3KáO9–Ú$9yúô–Káª$Ú–Ká3KáúÍú$L�L%Ká9ô–ú$%K$á9Ká39á
%ôY–9Ú$9�]Ká3Kák$KLúYYKá93y%ô%Y–$9–%âKáKÚSáL9YKáô]KáYúH9ákKYY�âúUáúY–%y9$áKáO9–Ú$9yúô–Káª$Ú–KSá9áyÚU–9á
Yú$ÇáúY–%kÚU939áúô–$úá“a0utttSttáúá“a0tutttutttSttuá
á
�á úÍ%Y–�ôL%9á 3úá àÚ9%YàÚú$á %ôâúY–%ó9��úYSá %ôàÚ�$%–KYá KÚá k$KLúYYKYá HÚ3%L%9%Yá KÚá 93y%ô%Y–$9–%âKYá
$úU9L%Kô93KYá|áâ%KU9�]Ká3úáàÚ9UàÚú$áUú%áKÚá$úóÚU9yúô–KáâKU–93Ká|ák$úâúô�]KáúáLKyª9–úá|áLK$$Úk�]Káúá|á
U9â9óúyá3úá3%ôQú%$KSáYúH9áôKáç$9Y%USáYúH9áúÍ–ú$%K$SáLKô–$9á9á93y%ô%Y–$9�]KSáOÚôL%KôÇ$%KYáKÚá–ú$Lú%$KYáàÚúá
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9óúyáúyáôKyúSá %ô–ú$úYYúá KÚáªúôúO�L%Ká 39ásúâú3K$9ákK3úá $úYÚU–9$á úyá o%má 93âú$–�ôL%95á o%%máyÚU–9Yá úá
%ô3úô%X9��úYá LKô–$9á 9á súâú3K$9á ô9Yá úYOú$9Yá 93y%ô%Y–$9–%â9Sá L%â%Uá úá kúô9U5á o%%%má kú$39á 3úá U%Lúô�9Yá
Kkú$9L%Kô9%YSáLKyá9á3úLK$$úô–úá$úYkKôY9ª%U%X9�]KáYÚªY%3%Ç$%9áKÚáYKU%3Ç$%9á39ásúâú3K$95áo%âmák$K%ª%�]Ká
KÚáYÚYkúôY]Ká39Yá9–%â%393úYá39ásúâú3K$95áúrKÚáoâmákú$39á3úá3%$ú%–KYá3úáLKô–$9–9$áLKyá9áD3y%ô%Y–$9�]Ká
V�ªU%L9Sá 3úá $úLúªú$á %ôLúô–%âKYá KÚá ªúôúO�L%KYá O%YL9%Yá KÚá àÚ9%YàÚú$á O%ô9ôL%9yúô–KYá úá $úLÚ$YKYá 39á
D3y%ô%Y–$9�]KáV�ªU%L9uá �K3KYá úYYúYá O9–K$úYá kK3úyá $úYÚU–9$á úyáÚyáúOú%–Ká 93âú$YKá $úUúâ9ô–úá YKª$úá 9á
$úkÚ–9�]KSáKkú$9��úYSáLKô3%�]KáO%ô9ôLú%$9áúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oôôm Dásúâú3K$9ákK3ú$ÇáúôO$úô–9$á3%O%LÚU393úYáúyáUKL9U%X9$áúá93àÚ%$%$á–ú$$úôKYáKÚáúyá93àÚ%$%cUKYáúyá

LKô3%��úYá93úàÚ939Yuá
á

DYá 9–%â%393úYá 39á súâú3K$9á 3úkúô3úySá úyá ó$9ô3úá k9$–úSá 3úá YÚ9á L9k9L%393úá 3úá UKL9U%X9$á úá 93àÚ%$%$á
–ú$$úôKYáKÚá3úá93àÚ%$%cUKYáúyáLKô3%��úYá93úàÚ939Yuá�ák$ú�Ká3KYá–ú$$úôKYá�áÚyá3KYáLKykKôúô–úYáy9%Yá
%ykK$–9ô–úYá 3Ká LÚY–Ká 3KYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá 39á súâú3K$9uá :9á 39–9á 3Ká qK$yÚUÇ$%Ká 3úá
�úOú$�ôL%9á 39á súâú3K$9Sá 9á súâú3K$9á LKôLúô–$9â9á àÚ9Yúá 9á –K–9U%393úá 3úá YÚ9Yá 9–%â%393úYá ô9á $úó%]Ká
yú–$KkKU%–9ô9á39áL%393úá3úá ”]KáV9ÚUKr”VSá $úó%]KáàÚúá 9k$úYúô–9á Úy9áàÚ9ô–%393úá $ú3ÚX%39á3úá Ç$ú9Yá
93úàÚ939Yá k9$9á ôKâKYá úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYuá ,YY9á $ú3ÚX%39á 3%YkKô%ª%U%393úSá 9U%939á |á 9U–9á
LKykú–%–%â%393úáôKáYú–K$á%yKª%U%Ç$%Káª$9Y%Uú%$KSáôK–939yúô–úáô9á$úó%]Káyú–$KkKU%–9ô9á39ál%393úá3úá”]Ká
V9ÚUKr”VSá kK3úá $úYÚU–9$á úyá úYL9YYúXá KÚá %ô3%YkKô%ª%U%393úá 39á KOú$–9á 3úá –ú$$úôKYá 93úàÚ93KYá k9$9á KYá
úyk$úúô3%yúô–KYá %yKª%U%Ç$%KYá 39á súâú3K$9Sá 9U�yá 3úá 9Úyúô–9$á KYá $úYkúL–%âKYá k$ú�KYá 3úá OK$y9á
Y%óô%O%L9–%â9SáKáàÚúákK3úák$ú�Ú3%L9$áKYáôúó�L%KYáúá9Yáy9$óúôYá39ásúâú3K$9Sáúá9Oú–ÇcU9á93âú$Y9yúô–úuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oKKm Dásúâú3K$9áúY–ÇáYÚ�ú%–9á9á$%YLKYá3úáú�úLÚ�]Ká3úáKª$9ákK$áàÚúY–�úYáLU%yÇ–%L9YSá3úáú�úLÚ�]Káúá3úá

k$K�ú–KSá úá 9á $ú3Ú�]Ká KÚá %ô–ú$$Úk�]Ká ôKá OK$ôúL%yúô–Ká 3úá Yú$â%�KYá k�ªU%LKYá kK3úyá 9Oú–9$á
93âú$Y9yúô–úá9Yá9–%â%393úYáúáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9áúá3úáYÚ9YáLKô–$KU939Yuá
á

sÚ$9ô–úá 9á ú�úLÚ�]Ká 39Yá Kª$9Yá 39á súâú3K$9á LK$$úá Ká $%YLKá 3úá �9âú$á 9L%3úô–úYá K$%Úô3KYá 3úá LKô3%��úYá
LU%yÇ–%L9Yá93âú$Y9YSá3úáú�úLÚ�]Káúá3úák$K�ú–Kuá,YYúYá9L%3úô–úYákK3úyák$KâKL9$áÚy9áàÚú39ák9$L%9UáKÚá
–K–9Uá39áKª$9Sák9$9U%Y9�]KáKÚáL9ôLúU9yúô–Ká39áKª$9uá
á
DáàÚú39ák9$L%9UáKÚá–K–9Uá39áKª$9ákK3úáL9ÚY9$á39ôKYá|áLKyÚô%393úáàÚúáâ%âúák$��%yKá9KáUKL9Uá39áKª$9Sá
LKyKá%ô–ú$3%�]Ká3úáâ%9YSá%yk9L–Káô9á$ú3úá3úá3%Y–$%ªÚ%�]Ká3úáúôú$ó%9áúU�–$%L9áúô–$úáKÚ–$KYuá
á
DYá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9áúá3úáYÚ9YáLKô–$KU939Yá–9yª�yá3úkúô3úyáYÚªY–9ôL%9Uyúô–úá3KáOK$ôúL%yúô–Ká
$úóÚU9$á3úáYú$â%�KYák�ªU%LKYSá–9%YáLKyKáÇóÚ9áúáúôú$ó%9áúU�–$%L9uáDá$ú3Ú�]KáKÚá9á%ô–ú$$Úk�]KSá9%ô39áàÚúá
–úykK$Ç$%9Sá3úá–9%YáYú$â%�KYSáúYkúL%9Uyúô–úáYúáâú$%O%L939YákK$áUKôóKákú$�K3KSákK3úá9Oú–9$á3%$ú–9yúô–úá
9YáKkú$9��úYá3KYáYúÚYáúyk$úúô3%yúô–KYSáªúyáLKyKá9YáKkú$9��úYá3úáYúÚYáUK�%Y–9YáúáUKL9–Ç$%KYuá
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á
õYá YúóÚ$KYá LKô–$9–93KYá kúU9á súâú3K$9á ô]Ká LKª$úyá 9L%3úô–úYá k$KâKL93KYá kK$á k$KªUúy9Yá LU%yÇ–%LKYá
úÍ–$9K$3%ôÇ$%KYSáLKyKá–ú$$úyK–KYSá–K$ô93KYSáú–LuáDYY%ySá9áKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9%YàÚú$á9L%3úô–úYáK$%Úô3KYá
3úáLKô3%��úYáLU%yÇ–%L9Yá93âú$Y9YSá3úáúÍúLÚ�]Káúá3úák$KHú–KákK3úáKL9Y%Kô9$áúOú%–KYáy9–ú$%9%Yá93âú$YKYá
ô9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9SáúLKô�y%L9SáKkú$9L%Kô9Uáúá$úkÚ–9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9uá
á
,âúô–Ú9%Yá k$KªUúy9Yá LKyá Ká OK$ôúL%yúô–Ká 3úá Yú$â%�KYá k�ªU%LKYá kK3úyá 9L9$$ú–9$á $úYL%Y�úYá KÚá
%ô3úô%X9��úYSá Ká àÚúá kK3ú$Çá Uúâ9$á 9á k$úYY�úYá 3úá LÚY–KYá 3úá Kª$9Yá úá 9U–ú$9��úYá úyá K$�9yúô–KYá 39á
súâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
okkm Dásúâú3K$9ákK3úáô]Ká3%YkK$á3úáYúóÚ$KáYÚO%L%úô–úák9$9áYúák$K–úóú$áLKô–$9ákú$39YáYÚªY–9ôL%9%Yuá

á
Dá súâú3K$9á ô]Ká kK3úá ó9$9ô–%$á àÚúá 9Yá LKªú$–Ú$9Yá 39Yá YÚ9Yá 9k�U%LúYá úY–9$]Ká 3%YkKô�âú%Yá KÚá Yú$]Ká
YÚO%L%úô–úYák9$9áLKª$%$áúâúô–Ú9%Yá39ôKYá3úLK$$úô–úYá3úáY%ô%Y–$KYá$úU9L%Kô93KYá9á$%YLKYá%ôú$úô–úYá|YáYÚ9Yá
9–%â%393úYáoLKyKá$%YLKYá3úáúôóúô�9$%9Sá%ôL�ô3%KSáàÚú39Yáú–LumuáDU�yá3%YYKSáúÍ%Y–úyá3ú–ú$y%ô93KYá–%kKYá
3úá$%YLKYáàÚúákK3úyáô]KáúY–9$áLKªú$–KYákK$áYÚ9Yá9k�U%LúYSá–9%YáLKyKSáúÍúykU%O%L9–%â9yúô–úSáóÚú$$9Sá
L9YKáOK$–Ú%–KSáOK$�9áy9%K$áKÚá%ô–ú$$Úk�]Ká3úáLú$–9Yá9–%â%393úYuá
á
D3úy9%YSá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$áKª$%ó939á9Kák9ó9yúô–Ká3úáyÚU–9YáúáKÚ–$9Yákúô9U%393úYáúyáL9YKá3úá9–$9YKá
ô9áúô–$úó9á39YáÚô%393úYáLKyú$L%9U%X939YSákúô9U%393úYáàÚúáô]KáYúáúôLKô–$9yáLKªú$–9YákúU9Yá9k�U%LúYá3úá
YúóÚ$Ká39ásúâú3K$9uá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSáàÚ9ô3Ká3KáâúôL%yúô–Ká3úáYÚ9Yá9–Ú9%Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$KSá9ásúâú3K$9áô]Ká–úyáLKyKá
ó9$9ô–%$á àÚúá LKôYúóÚ%$Çá $úôKâÇcU9Yá úyá –ú$yKYá YÚO%L%úô–úYá úá O9âK$Çâú%Yuá VK$á O%ySá Y%ô%Y–$KYá àÚúá ô]Ká
úY–úH9yáLKªú$–KYá kúU9Yá YÚ9Yá 9k�U%LúYáLKô–$9–939Yá KÚá 9á %ykKYY%ª%U%393úá3úá $úôKâ9�]Ká3úá 9k�U%LúYá 3úá
YúóÚ$KYákK3úyá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYáôúó�L%KYáKÚá9áLKô3%�]KáO%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
oààm DYá k$Kk$%ú393úYá 93àÚ%$%39Yá úá 9Yá 9–%â%393úYá 3úá ôúó�L%Ká 39á súâú3K$9á kK3úyá 9á úÍkK$á 9á $%YLKYá

3%âú$YKYSá %ôLUÚ%ô3KSá 3úô–$úá KÚ–$KYSá $%YLKYá 9yª%úô–9%Yá úSá kK$á LKôYúàÚ�ôL%9Sá kK3úyá 9Oú–9$á
93âú$Y9yúô–úáKYáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á

Dá 9àÚ%Y%�]Ká 3úá k$Kk$%ú393úYá úá 9Yá 9–%â%393úYá 3úá ôúó�L%Ká 39á súâú3K$9á kK3úyá 9á YÚHú%–9$á 9á 3%âú$Y9Yá
Kª$%ó9��úYSá%ôLUÚY%âúá3úáL9$Ç–ú$á9yª%úô–9UuáDYá3úYkúY9YáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9ákK3úyáYú$áy9%K$úYá
3KáàÚúá9YáúY–%y939Yá3úâ%3Ká9KYáLÚY–KYá$úU9–%âKYá9KáLÚyk$%yúô–Ká39YáUú%Yáúá$úóÚU9yúô–9��úYá9yª%úô–9%Yá
úÍ%Y–úô–úYá úá OÚ–Ú$9Yuá D3%L%Kô9Uyúô–úSá 3úá 9LK$3Ká LKyá 3%âú$Y9Yá Uú%Yá Oú3ú$9%Yá úá UKL9%YSá ªúyá LKyKá
$úYKUÚ��úYáúá$úóÚU9yúô–9��úYSáô9áLKô3%�]Ká3úák$Kk$%ú–Ç$%9áKÚákKYYÚ%3K$9á3úák$Kk$%ú393úYáLKô–9y%ô939Yá
KÚákK–úôL%9Uyúô–úáLKô–9y%ô939YSá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$áKª$%ó939á9ák$Kâ%3úôL%9$áyú3%39Yá3úá%ôâúY–%ó9�]Ká
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úá$úyú3%9�]KáôKáUKL9USá%ôLUÚ%ô3Ká9á$úyK�]KáKÚáKá–$9–9yúô–Ká3úáYÚªY–ÓôL%9YáôKL%â9YáKÚá–�Í%L9YáúÍ%Y–úô–úYá
úyá –9%Yá k$Kk$%ú393úYSá LKyá kKY–ú$%K$á ú–9k9á 3úá yKô%–K$9yúô–Ká 39á àÚ9U%393úá 3Ká YKUKá úá 3úá ÇóÚ9Yá
YÚª–ú$$Óôú9YuásúYY9áOK$y9Sá9ásúâú3K$9ákK3úáYú$á$úYkKôYÇâúUákúUKYáLÚY–KYá3úáóú$úôL%9yúô–Ká3úáÇ$ú9Yá
LKô–9y%ô939Yá ôKYá %y�âú%Yá 3Ká úYLKkKá 3úá YÚ9Yá Kkú$9��úYSá KYá àÚ9%Yá kK3úyá 9Oú–9$á 93âú$Y9yúô–úá KYá
ôúó�L%KYSá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yáúá9á%y9óúyá39ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
o$$m õá3úYL9Y9yúô–Káúô–$úá9Yá–9Í9YáÚ–%U%X939Yák9$9á9á%ô3úÍ9�]Ká39Yá$úLú%–9Yá39ásúâú3K$9áúá9Yá–9Í9Yá

Ú–%U%X939Yák9$9á9á%ô3úÍ9�]Ká3úáYÚ9Yá3úYkúY9YákK3ú$Çá9Oú–ÇcU9á93âú$Y9yúô–úuá
á

Dáy9%K$ák9$–úá39Yá $úLú%–9Yá39ásúâú3K$9á3úLK$$úá39Yá UKL9��úYSáàÚúá Y]Ká $ú9HÚY–939YáúyáYÚ9áy9%K$%9Sá
9ôÚ9Uyúô–úá kúUKá �ô3%Lúá Rú$9Uá 3úá V$ú�KYá 3Ká )ú$L93Ká o�(RVc)�má KÚá �ô3%Lúá �9L%Kô9Uá 3úá V$ú�KYá 9Ká
lKôYÚy%3K$á DykUKá o(VlDmuá Dá y9%K$á k9$LúU9á 39Yá 3úYkúY9Yá 39á súâú3K$9á $úU9L%Kô939Yá |á 9–%â%393úá 3úá
LKôY–$Ú�]Ká�á$ú9HÚY–939ákúUKá(�lluál9YKSáôKáOÚ–Ú$KSá�9H9áKá3úYª9U9ôLú9yúô–Káúô–$úáúYYúYá�ô3%LúYáúSá
LKôYúàÚúô–úyúô–úSáô]KáYúH9ákKYY�âúUá$ú9HÚY–9$á9Yá$úLú%–9Yá39ásúâú3K$9áô9ák$KkK$�]Ká3Ká$ú9HÚY–úá3úá
YÚ9Yá3úYkúY9YSáYúÚYá$úYÚU–93KYáO%ô9ôLú%$KYákK3ú$]KáYú$á9Oú–93KYá93âú$Y9yúô–úuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oYYm Dásúâú3K$9áúY–ÇáYÚHú%–9á9á$%YLKYá$úU9–%âKYá9Káô]KáLÚyk$%yúô–Ká39áôKâ9áxú%áRú$9Uá3úáV$K–ú�]Ká3úá

s93KYáVúYYK9%YSá3úáyK3KáàÚúákK3úáYú$á9Oú–939á93âú$Y9yúô–úákúU9á9kU%L9�]Ká3úáY9ô��úYSá%ôLUÚY%âúá
kúLÚô%Ç$%9Yá
á

,yáz�á3úá9óKY–Ká3úáNtz6SáOK%áY9ôL%Kô939á9áxú%áô�áz�u.t8rNtz6SáLKôOK$yúá9U–ú$939Sá3úôKy%ô939áxú%áRú$9Uá
3úáV$K–ú�]Ká3úás93KYáVúYYK9%Yáo�xRVs�mSáàÚúá$úóÚU9á9Yák$Ç–%L9Yá$úU9L%Kô939Yá9Ká–$9–9yúô–Ká3úá393KYá
kúYYK9%YáôKáç$9Y%USá3úáOK$y9áóú$9Uáúáô]Káy9%YáúYk9$Y9áúáYú–K$%9USáLKyKá9–�áúô–]KáKá3%$ú%–Ká|ák$%â9L%393úá
úák$K–ú�]Ká3úá393KYáú$9á$úóÚU93KáôKáç$9Y%UuáDáxRVsáúô–$KÚáúyáâ%óK$áúyáz6á3úáYú–úyª$Ká3úáNtNtSáLKyá
úÍLú�]Ká9kúô9Yá3KYá9$–%óKYá�NSá��áúá��á39áxRVsáoàÚúá–$9–9yá39YáY9ô��úYá93y%ô%Y–$9–%â9YmSáàÚúáúô–$9$]Ká
úyáâ%óK$áúyáz�á3úá9óKY–Ká3úáNtNzSáôKYá–ú$yKYá39áxú%áô�áz�utztrNtNtuá
á
l$%9ô3KáÚyáLKôHÚô–Ká3úáôK$y9YáàÚúá%yk9L–9á–K3KYáKYáYú–K$úYá39áúLKôKy%9Sá9áxRVsáúY–9ªúUúLúáÚyáôKâKá
y9$LKá Uúó9Uá 9á Yú$á KªYú$â93Ká ô9Yá Kkú$9��úYá 3úá –$9–9yúô–Ká 3úá 393KYá kúYYK9%Yá ôKá ç$9Y%USá 9U–ú$939á
3ú–ú$y%ô939Yá 3%YkKY%��úYá 39á xú%á zNu8��rNtz�á o�)9$LKá l%â%Uá 39á (ô–ú$ôú–�mSá úá k$úâ�Sá 3úô–$úá KÚ–$9Yá
k$Kâ%3�ôL%9YSáo9máKYá3%$ú%–KYá3KYá–%–ÚU9$úYá3úá393KYákúYYK9%Y5áoªmá9Yá�%k�–úYúYáoª9YúYáUúó9%Ymá9Ú–K$%X93K$9Yá
3Ká–$9–9yúô–Ká3úá393KYákúYYK9%YáôKáç$9Y%U5áoLmá9YáKª$%ó9��úYáúáKYá$úàÚ%Y%–KYá$úU9–%âKYá9á%ôL%3úô–úYá3úá
YúóÚ$9ô�9á 39á %ôOK$y9�]Ká úôâKUâúô3Ká 393KYá kúYYK9%Yá úá 9á –$9ôYOú$�ôL%9Yá 3úá 393KYá kúYYK9%YSá %ôLUÚY%âúá
%ô–ú$ô9L%Kô9U5á úá o3má Y9ô��úYá 93y%ô%Y–$9–%â9Yá 9á Yú$úyá9kU%L939Yá úyáL9YKá3úá3úYLÚyk$%yúô–Ká3úá YÚ9Yá
3%YkKY%��úYuá
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D%ô39Sá9áxRVsá9Ú–K$%X9á9áL$%9�]Ká39áDÚ–K$%393úá�9L%Kô9Uá3úáV$K–ú�]Ká3úás93KYáo�D�Vs�mSá9Ú–K$%393úá
$úYkKôYÇâúUá kúU9á KªYú$âÓôL%9á 39Yá ôK$y9Yá 3úá k$%â9L%393úá úá k$K–ú�]Ká 3úá 393KYá ôKá �$9Y%USá àÚúá 9–�á 9á
k$úYúô–úá39–9á9%ô39áô]Ká%ô%L%KÚáYÚ9Yá9–%â%393úYá3úáOK$y9áúOú–%â9SáúyáàÚúákúYúá9áôKyú9�]Káúá9k$Kâ9�]Ká
3KYáyúyª$KYá3úáYúÚálKôYúUQKás%$ú–K$uáDásúâú3K$9áLKUú–9SáÚ–%U%X9Sák$KLúYY9Sá9$y9Xúô9áúáóú$úôL%9á393KYá
kúYYK9%YáôKáLÚ$YKáôK$y9Uá3úáYúÚYáôúó�L%KYuáA9%Yá393KYákúYYK9%YákK3úyáYú$ák$KLúYY93KYáúyá3úY9LK$3Ká
LKyá9áUúó%YU9�]KáúáúY–]KáYÚHú%–KYá9á%ôL%3úô–úYá3úáYúóÚ$9ô�9SáúyáúYkúL%9Uá%ôâ9Y]KSáâ%KU9�]KSáªUKàÚú%KSá
YúàÚúY–$KáKÚáâ9X9yúô–KYuáDásúâú3K$9á3úâúá–9yª�yák$Kâ%3úôL%9$áÚyá9yª%úô–úáYúóÚ$Kák9$9áKYá–%–ÚU9$úYá
3úá393KYuá�á%ôâúY–%yúô–Kák9$9áy9ôÚ–úô�]Ká39YáLKô3%��úYá–�Lô%L9Yáúá93y%ô%Y–$9–%â9Yák9$9á9áYúóÚ$9ô�9á
39á %ôOK$y9�]Káúák$K–ú�]Ká3úá393KYákúYYK9%Yáô9ásúâú3K$9á –9yª�yá Yú$ÇáôúLúYYÇ$%KSá %ôLUÚY%âúák9$9á9á
YÚY–úô–9�]Ká3úáYÚ9áúY–$Ú–Ú$9á3úáóKâú$ô9ô�9áLK$kK$9–%â9á3úák$K–ú�]Ká3úá393KYákúYYK9%YuáD%ô39SáLKôOK$yúá
9áxRVsSá9ásúâú3K$9á–úyáKá3úâú$áUúó9Uá3úáy9ô–ú$áÚyáL9ô9Uá3úáLKyÚô%L9�]KáLKyáKYá–%–ÚU9$úYá3KYá393KYá
kúYYK9%YáYKª$úáKYáàÚ9%Yá$ú9U%X9á–$9–9yúô–KSá%ôLUÚY%âúáYúÚYáLU%úô–úYáúák9$Lú%$KYáLKyú$L%9%Yuá
á
lKyá9áúô–$939áúyáâ%óK$á39Yá Y9ô��úYá39áxRVsSáL9YKá9ásúâú3K$9áô]KáúY–úH9áúyáLKôOK$y%393úáLKyá9á
xRVsSákK3ú$ÇáúY–9$áYÚHú%–9Sá3úáOK$y9á%YKU939áKÚáLÚyÚU9–%â9Sá3úáo%má93âú$–�ôL%9SáLKyá%ô3%L9�]Ká3úák$9XKá
k9$9á93K�]Ká3úáyú3%39YáLK$$ú–%â9Y�áo%%máKª$%ó9�]Ká3úá3%âÚUó9�]Ká3úá%ôL%3úô–ú�áo%%%máYÚYkúôY]Kák9$L%9Uá3Ká
OÚôL%Kô9yúô–Ká3Káª9ôLKá3úá393KYá9áàÚúáYúá$úOú$úá9á%ôO$9�]KákúUKákú$�K3KáyÇ�%yKá3úá�áoYú%YmáyúYúYSá
k$K$$KóÇâúUákK$á%óÚ9Uákú$�K3KSá9–�á9á$úóÚU9$%X9�]Ká39á9–%â%393úá3úá–$9–9yúô–KákúUKáLKô–$KU93K$SáúyáL9YKá
3úá$ú%ôL%3�ôL%9�áo%âmák$K%ª%�]Kák9$L%9UáKÚá–K–9Uá3Káú�ú$L�L%Ká3úá9–%â%393úYá$úU9L%Kô939Yá9á–$9–9yúô–Ká3úá
393KYSáúáoâmáyÚU–9á3úá9–�á��á3KáO9–Ú$9yúô–Ká39áúyk$úY9Sáó$ÚkKáKÚáLKôóUKyú$93KáôKá�$9Y%UáôKáYúÚá�U–%yKá
ú�ú$L�L%KSáú�LUÚ�3KYáKYá–$%ªÚ–KYSá9–�áKáyKô–9ô–úáóUKª9Uá3úá��á��u���u���S��áoL%ôàÚúô–9áy%UQ�úYá3úá$ú9%Ymá
kK$á %ôO$9�]Kuá DU�yá 3%YYKSá 9á súâú3K$9á kK3ú$Çá Yú$á $úYkKôY9ª%U%X939á kK$á 39ôKYá y9–ú$%9%YSá yK$9%Yá
o%ô3%â%3Ú9%YáKÚáLKUú–%âKYmáL9ÚY93KYSá3úâ%3Ká9Káô]KáLÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYáúY–9ªúUúL%39YákúU9áxRVsuá
á
�K–9�YúáàÚúSáúyáL9YKá3úá %ôYÚO%L%�ôL%9áô9ák$úY–9�]Ká3úá %ôOK$y9��úYáYKª$úáKá–$9–9yúô–KáLKôOK$yúá9Yá
ú�%ó�ôL%9Yá39áxRVsSá9ásúâú3K$9á–9yª�yákK3ú$ÇáYKO$ú$áY9ô��úYá93y%ô%Y–$9–%â9YákK$á�$ó]KYáúáúô–%393úYá
3úák$K–ú�]Ká3úá393KYákúYYK9%YSá3úOúY9á3KáLKôYÚy%3K$áúá3úOúY9á3Ká%ô–ú$úYYúák�ªU%LKáoúuóu�á)%ô%Y–�$%KYá
V�ªU%LKYá�Y–93Ú9%YmáàÚúSákK$áYÚ9áâúXSákK3ú$]Ká9kU%L9$á9Yákúô9U%393úYák$úâ%Y–9YáúyáKÚ–$9YáôK$y9YáàÚúá
–$9–9yáYKª$úák$%â9L%393úáúák$K–ú�]Ká3úá393KYSáLÚH9YáY9ô��úYáúôLKô–$9y�áYúáâ%óúô–úYáoúuóu�ál�3%óKá3úá
súOúY9á3KálKôYÚy%3K$Sá)9$LKál%â%Uá39á(ô–ú$ôú–Sáú–Lumuá
á
VK$–9ô–KSáO9UQ9Yáô9ák$K–ú�]Ká3KYá393KYákúYYK9%Yá–$9–93KYákúU9ásúâú3K$9SáªúyáLKyKá9á%ô93úàÚ9�]Ká|á
Uúó%YU9�]Ká9kU%LÇâúUSákK3úyá9L9$$ú–9$áyÚU–9YáúUúâ939Yák9$9á9ásúâú3K$9Sá3%âÚUó9�]Ká3Ká%ôL%3úô–úák9$9áKá
yú$L93KSáªUKàÚú%Ká–úykK$Ç$%KáKÚáúU%y%ô9�]Ká3KYá393KYákúYYK9%Yá39áª9Yúáúá9–�á9áYÚYkúôY]Ká39Yá9–%â%393úYá
39ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3ú$Çá9Oú–9$áôúó9–%â9yúô–úá9á$úkÚ–9�]KáúáKYá$úYÚU–93KYá39ásúâú3K$9uá
á
o––m (ôL%3úô–úYá3úáYúóÚ$9ô�9áL%ªú$ô�–%L9Sá%ôLUÚ%ô3Ká9–9àÚúYá|á%ôO$9úY–$Ú–Ú$9áôúLúYYÇ$%9ák9$9áy9ô–ú$á

KYáY%Y–úy9Yá3úáA(á39ásúâú3K$9SákK3úyá$úYÚU–9$áúyá39ôKYáO%ô9ôLú%$KYáúá|á$úkÚ–9�]Ká39ásúâú3K$9uá
á

(ôL%3úô–úYá3úáYúóÚ$9ô�9áL%ªú$ô�–%L9ákK3úyá9Oú–9$á9á3%YkKô%ª%U%393úSá %ô–úó$%393úáúáLKôO%3úôL%9U%393úá
3KYá Y%Y–úy9Yá 39á súâú3K$9Sá kK3úô3Ká $úYÚU–9$Sá %ôLUÚY%âúSá ô9á 9k$Kk$%9�]Ká %ô3úâ%39á 3úá %ôOK$y9��úYá 39á
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súâú3K$9áúrKÚá3úá393KYákúYYK9%Yá3úáYúÚYáLU%úô–úYáKÚáúyá–úykKá3úá%ô9–%â%393úáúyáYúÚYáYú$â%3K$úYáKÚá
Kkú$9��úYSáO9–KYáàÚúSá%ô3%â%3Ú9Uyúô–úáKÚáúyáLKôHÚô–KSákK3úyá9Oú–9$á9ásúâú3K$9á93âú$Y9yúô–úSákK$á
úÍúykUKSáLKyáúâúô–Ú9Uákú$39á3úák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9USáYúó$ú3KYáLKyú$L%9%YáKÚá3úáKÚ–$9Yá%ôOK$y9��úYá
LKyú$L%9%YáYúôY�âú%YSáKÚá9%ô39Sá9á%ô–ú$$Úk�]Ká39YáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9uá
á
DU�yá3%YYKSá%ô–ú$$Úk��úYáKÚáO9UQ9YáôKYáY%Y–úy9Yá3úá–úLôKUKó%9á39á%ôOK$y9�]Ká39ásúâú3K$9SáLKyKákK$á
úÍúykUKáô9á9kÚ$9�]KáúáLKô–9ª%U%�9�]Ká3KáO9–Ú$9yúô–KSáL9ÚY939YákK$á9L%3úô–úYSáy9ÚáOÚôL%Kô9yúô–KáKÚá
9–KYá y9Uc%ô–úôL%Kô93KYSá kK3úyá KL9Y%Kô9$á %yk9L–KYá ôKá OÚôL%Kô9yúô–Ká LK$kK$9–%âKSá LKyú$L%9Uá úá
Kkú$9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3úá9Oú–9$áYúÚYáôúó�L%KYáúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá3úáOK$y9áôúó9–%â9Sá
9U�yá3úá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9á%y9óúyáúáLKôO%9ª%U%393úá39ásúâú3K$9áHÚô–Ká9Káyú$L93Kuá
á
�âúô–Ú9%Yá9–9àÚúYáL%ªú$ô�–%LKYáàÚúá$úYÚU–úyáúyá%ô3%YkKô%ª%U%393úá3úá9LúYYKá9KYáY%Y–úy9Yá39ásúâú3K$9á
KÚá9LúYYKSákú$39áKÚá3%âÚUó9�]Káô]Ká9Ú–K$%�939á3úá393KYákK3úyáYÚHú%–9$á9ásúâú3K$9á9áU%–�ó%KYSáyÚU–9Yáúá
Y9ô��úYá$úóÚU9–�$%9YuáD3%L%Kô9Uyúô–úSáúâúô–Ú9Uákú$39á3úák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9USáYúó$ú3KYáLKyú$L%9%YSá
393KYákúYYK9%YáKÚá3úáKÚ–$9Yá%ôOK$y9��úYáLKyú$L%9%YáYúôY�âú%YSá9á%ô–ú$$Úk�]Ká39YáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9á
KÚá%ô–ú$$Úk��úYáKÚáO9UQ9YáôKYáY%Y–úy9Yá3úá–úLôKUKó%9á39á%ôOK$y9�]Ká39ásúâú3K$9á�LKyKSákK$áúÍúykUKSá
ô9á9kÚ$9�]KáúáLKô–9ª%U%�9�]Ká3Ká O9–Ú$9yúô–K�SáL9ÚY939YákK$á9L%3úô–úYSáy9Úá OÚôL%Kô9yúô–KáKÚá9–KYá
y9Uc%ô–úôL%Kô93KYSákK3úyáKL9Y%Kô9$á%yk9L–KYáôKáOÚôL%Kô9yúô–KáLK$kK$9–%âKSáLKyú$L%9UáúáKkú$9L%Kô9Uá
39ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3úá9Oú–9$áKYáôúó�L%KYáúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á3úáOK$y9áôúó9–%â9Sá
9U�yá3úá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9áYÚ9á%y9óúyáúáLKôO%9ª%U%393úáHÚô–Ká9Káyú$L93Kuá�úOú$%39Yá%ô–ú$$Úk��úYá
KÚáO9UQ9YákK3úyáô]KáúY–9$áLKªú$–9YákúU9Yá9k�U%LúYá3úáYúóÚ$KYáàÚúá9ásúâú3K$9ákKYYÚ%áLKô–$9–939Yák9$9á
KYáYúÚYá9–%âKYSáúákK$áLKôYúóÚ%ô–úSákú$39Yáô]KáLKªú$–9YákK$áúY–úYáYúóÚ$KYákK3úyá$úYÚU–9$áúyák$úHÚ��KYSá
KáàÚúákK3ú$Çá%yk9L–9$áôúó9–%â9yúô–úá9áY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
súâ%3Ká|ák9ô3úy%9á39álõj(scz8Sá9Yák$Ç–%L9Yá3úá–$9ª9UQKá $úyK–KákúUKYáLKU9ªK$93K$úYá39ásúâú3K$9áúá
$ú9U%�9�]Ká3úá$úÚô%�úYáâ%$–Ú9%YáLKyáUKH%Y–9Yáúá3úy9%Yá������������á9Úyúô–9$9yuáDYY%ySáÚy9áO9UQ9áô9á
YúóÚ$9ô�9áL%ªú$ô�–%L9á3KYáY%Y–úy9Yá%ô–ú$ôKYá39ásúâú3K$9ákK3ú$Çák$úHÚ3%L9$á9á$úkÚ–9�]Káúá9áy9$L9á39á
súâú3K$9Sá9U�yá3úá9Oú–9$áYÚªY–9ôL%9Uyúô–úáKáôúó�L%KáúáKYá$úYÚU–93KYá39YáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9uá
á
DU�yá3%YYKSá9ásúâú3K$9á9$y9�úô9áúyáYúÚáY%Y–úy9áÚyáª9ôLKá3úá393KYáàÚúáLKô–�yá%ôOK$y9��úYá3úáâúô39Yá
3ú–9UQ939Yá 3úá L939á Úyá 3úá YúÚYá LU%úô–úYuá MÚ9UàÚú$á 9LúYYKá ô]Ká 9Ú–K$%�93KSá 3%âÚUó9�]Ká KÚá kú$39á 3úá
%ôOK$y9��úYá KÚá393KYá kúYYK9%Yá kK3úá $úYÚU–9$á úyá %ôâúY–%ó9��úYá KÚák$KLúYYKYá HÚ3%L%9%Yá kK$á â%KU9�]Ká |á
Uúó%YU9�]Káª$9Y%Uú%$9áâ%óúô–úáúá9kU%LÇâúUáYKª$úák$%â9L%393úáúák$K–ú�]Ká3úá393KYákúYYK9%Yáúák$úHÚ3%L9$áKYá
ôúó�L%KYáúá$úkÚ–9�]Ká39ásúâú3K$9uáDáKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9UàÚú$á3KYáúâúô–KYá9L%y9ákK3ú$ÇáL9ÚY9$áÚyáúOú%–Ká
k$úHÚ3%L%9Uá$úUúâ9ô–úáôKYáôúó�L%KYáúá$úkÚ–9�]Ká39ásúâú3K$9áúSáúyáLKôYúàÚ�ôL%9á39áó$9ô3úá3úkúô3�ôL%9á
39á–úLôKUKó%9ák9$9á9Yá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9SáYúô3KáàÚúá9ásúâú3K$9á–9yª�yákK3úá%ôLK$$ú$áúyákú$39Yá
O%ô9ôLú%$9Yá3úLK$$úô–úYá3KYá%yk9L–KYáúyáYÚ9YáKkú$9��úYuá
á
D%ô39SáLKôOK$yúá%ô3%L93Ká9L%y9SáàÚ9ô3Ká9YáY9ô��úYá39á��Vsáúô–$9$9yáúyáâ%óK$Sáúyáz�á3úá9óKY–Ká3úá
NtNzSá 9á súâú3K$9á k9YYKÚá 9á úY–9$á YÚHú%–9á |Yá $úOú$%39Yá Y9ô��úYá úá kúô9U%393úYá k$úâ%Y–9YSá úyá L9YKá 3úá Do
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â9X9yúô–Ká3úá%ôOK$y9��úYSá%ôL%3úô–úYá3úáYúóÚ$9ô�9áL%ªú$ô�–%L9áúáKÚ–$KYáúâúô–KYá3úáO9UQ9YáôKYáY%Y–úy9Yá
3úá–úLôKUKó%9á39á%ôOK$y9�]Ká39ásúâú3K$9áàÚúá$úYÚU–úyáúyáÚYKá%ô3úâ%3Ká3úá393KYákúYYK9%Yuá
á
�Ú9UàÚú$áLKyk$Kyú–%yúô–Ká3úáYúóÚ$9ô�9á39ásúâú3K$9SáYúH9ákK$áyú%Ká3úáO9UQ9Yáúyá%ykú3%$á–9%YáàÚúª$9Yá
3úáYúóÚ$9ô�9SáKÚáYúH9SákK$áàÚ9%YàÚú$áKÚ–$KYáyú%KYSákK3ú$Çák$úHÚ3%L9$á9á$úkÚ–9�]Káúáy9$L9á39ásúâú3K$9á
úá úÍk�cU9á 9á U%–�ó%KYSá úyáàÚúákK3ú$Çá Yú$á Kª$%ó939á 9á %ô3úô%X9$á 9á k9$–úák$úHÚ3%L939Sá 9Oú–9ô3KSá 9YY%ySá
ôúó9–%â9yúô–úáKáôúó�L%KáúáKYá$úYÚU–93KYá39YáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9uáD3úy9%YSáàÚ9UàÚú$ákúYYK9áL9k9Xá
3úáªÚ$U9$á9Yáyú3%39Yá3úáYúóÚ$9ô�9á39ásúâú3K$9ákK3ú$ÇáYúá9k$Kk$%9$á3úá%ôOK$y9��úYáLKôO%3úôL%9%YáKÚá
L9ÚY9$á%ô–ú$$Úk��úYáô9YáKkú$9��úYá39ásúâú3K$9uá,yá$9X]Ká3%YYKSá9ásúâú3K$9ákK3úá%ôLK$$ú$áúyákú$39Yá
O%ô9ôLú%$9Yá3úâ%3Ká9á%yk9L–KYáô9áLKô–%ôÚ%393úá$úóÚU9$á3úáYÚ9YáKkú$9��úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oÚÚm õáL$úYL%yúô–KáOÚ–Ú$Ká39ásúâú3K$9ákK3ú$ÇáúÍ%ó%$áL9k%–9Uá93%L%Kô9USáàÚúákK3ú$Çáô]KáúY–9$á3%YkKô�âúUá

KÚákK3ú$Çáô]Ká–ú$áLKô3%��úYáY9–%YO9–�$%9Yuá
á

DYá Kkú$9��úYá 39á súâú3K$9á úÍ%óúyá âKUÚyúYá Y%óô%O%L9–%âKYá 3úá L9k%–9Uá 3úá ó%$Kuá Dá súâú3K$9á kK3úá Yú$á
Kª$%ó939á9áUúâ9ô–9$áL9k%–9Uá93%L%Kô9USák$Kâúô%úô–úá39áâúô39á3úá9��úYáKÚá39áâúô39á3úá–�–ÚUKYá3úá3�â%39á
KÚá39áLKô–$9–9�]Ká3úáúyk$�Y–%yKYáª9ôLÇ$%KYSá–úô3Káúyáâ%Y–9áKáL$úYL%yúô–Káúá3úYúôâKUâ%yúô–KáOÚ–Ú$KYá
3úáYÚ9Yá9–%â%393úYuáDásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáYÚ9Yá9–%â%393úYáóú$9$]KáOUÚÍKá3úáL9%Í9áKkú$9L%Kô9Uá
YÚO%L%úô–úáKÚáàÚúá–ú$Çá9LúYYKSáôKáOÚ–Ú$KSá9áO%ô9ôL%9yúô–KYáúyáâ9UK$áúáLKô3%��úYáY9–%YO9–�$%9YuáDáO9U–9á
3úá L9k%–9Uá 93%L%Kô9Uá kK3úá $úY–$%ôó%$á Ká L$úYL%yúô–Ká úá 3úYúôâKUâ%yúô–Ká OÚ–Ú$KYá 39Yá 9–%â%393úYá 39á
súâú3K$9Sá Ká àÚúá kK3úá k$úHÚ3%L9$á 3úá y9ôú%$9á $úUúâ9ô–úá 9á YÚ9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%YuáD%ô39Sá9YáôúLúYY%393úYá3úáL9k%–9Uá39ásúâú3K$9ákK3ú$]Ká3%Oú$%$á3úáOK$y9áYÚªY–9ôL%9Uá3úá
YÚ9YáúY–%y9–%â9YSáL9YKSákK$áúÍúykUKSá9áYÚ9á$úLú%–9áô]Ká9–%ôH9áKYáô�âú%YákU9ôúH93KYáKÚSá9%ô39SáL9YKá9á
súâú3K$9á –úôQ9á àÚúá %ôLK$$ú$á úyá ó9Y–KYá %yk$úâ%Y–KYá KÚá $ú9U%X9$á %ôâúY–%yúô–KYá k9$9á y9ô–ú$á YÚ9á
LKykú–%–%â%393úáôKáyú$L93Kuál9YKá%YYKáKLK$$9Sá9ásúâú3K$9ákK3úáôúLúYY%–9$á3úáO%ô9ôL%9yúô–Ká93%L%Kô9Uá
9ô–úYá3Kák$úâ%Y–KáKÚákK3úáYú$áKª$%ó939á9á93%9$á9UóÚôYá3KYáôKâKYákU9ôKYá3úáúÍk9ôY]KáKÚSá9%ô39Sá9ª$%$áy]Ká
3úá KkK$–Úô%393úYá 3úáyú$L93Kuá �á kKYY�âúUá àÚúá OÚ–Ú$KYá %ôY–$Úyúô–KYá 3úá úyk$�Y–%yKSá LKyKá U%ôQ9Yá 3úá
L$�3%–KSáLKô–úôQ9yáLUÇÚYÚU9Yá $úY–$%–%â9YáúrKÚáúÍ%H9yáàÚúá9ásúâú3K$9á–úôQ9áàÚúáKôú$9$á9–%âKYáLKyKá
ó9$9ô–%9á3úáO%ô9ôL%9yúô–KYuáDá%ykKYY%ª%U%393úá3úáKª–ú$áL9k%–9Uá93%L%Kô9Uáúyá–ú$yKYáY9–%YO9–�$%KYákK3ú$Çá
9–$9Y9$áKÚá%ykú3%$á9áúÍk9ôY]Ká39ásúâú3K$9áKÚá9Oú–ÇcU9á93âú$Y9yúô–úuá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSá 9á L9k–9�]Ká 3úá $úLÚ$YKYá 93%L%Kô9%Yá kK$á yú%Ká 39á úy%YY]Ká 3úá 9��úYá KÚá 3úá –�–ÚUKYá
LKôâú$Y�âú%Yá úyá 9��úYá kK3ú$Çá Yú$á Oú%–9á LKyá úÍLUÚY]Ká 3Ká 3%$ú%–Ká 3úá k$úOú$�ôL%9á 3KYá 9L%Kô%Y–9Yá 39á
súâú3K$9SáôKYá–ú$yKYá39á�ú%á39Yá�KL%ú393úYákK$áD��úYSá$úYÚU–9ô3KSáLKôYúàÚúô–úyúô–úSáúyá9U–ú$9��úYá
ô9áàÚ9ô–%393úá3úá9��úYáúyáL%$LÚU9�]KáúáôKák$ú�Ká39Yá9��úYá39ásúâú3K$9SáªúyáLKyKáô9á3%UÚ%�]Ká39á
k9$–%L%k9�]Ká9L%KôÇ$%9á3KYáYúÚYá%ôâúY–%3K$úYuá
á
oââm Dásúâú3K$9á kK3úáúôO$úô–9$á Y%–Ú9��úYá 3úá kK–úôL%9Uá LKôOU%–Ká 3úá %ô–ú$úYYúYá úyáôúóKL%9��úYá LKyá

k9$–úYá$úU9L%Kô939Yuáá
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á
:9á39–9á3KáV$KYkúL–KSá9ásúâú3K$9á�ák9$–úáúyá–$9ôY9��úYáLKyá9áIúUªK$á,yk$úúô3%yúô–KYá(yKª%U%Ç$%KYá
�uDuáo�IúUªK$�mSáYKªáLKô–$KUúáLKyÚyá9Ká39ásúâú3K$9SáúákK3ú$ÇáLKô–$9–9$áôKâ9Yá–$9ôY9��úYáLKyák9$–úYá
$úU9L%Kô939YSá úyá k9$–%LÚU9$á 9YYKL%939Yá 9Ká LKyk9$–%UQ9yúô–Ká 3úá LÚY–KYá úá 3úYkúY9YSá k9$Lú$%9Yá k9$9á
úÍkUK$9�]KáLKôHÚô–9á3úáúyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYáúáôúóKL%9��úYáúôâKUâúô3Ká9áLKyk$9áKÚáâúô39á3úá
–ú$$úôKYákúU9ásúâú3K$9uáDáIúUªK$áKÚáKÚ–$9Yák9$–úYá$úU9L%Kô939Yá|ásúâú3K$9ákK3úyá–ú$á%ô–ú$úYYúYáàÚúá
ô]KáYúH9yá9U%ôQ93KYá9KYá%ô–ú$úYYúYá39ásúâú3K$9uá
á
,yá z.á 3úá 9óKY–Ká 3úá NtNtSá 9á súâú3K$9á LúUúª$KÚá LKyá 9á IúUªK$á LKô–$9–KYá 3úá LKyk$9á úá âúô39á 3úá
3ú–ú$y%ô93KYá 9–%âKYá 3úá k$Kk$%ú393úá 39á IúUªK$á LKyá Ká KªHú–%âKá 3úá úÍkUK$9$Sá LKôHÚô–9yúô–úSá KYá
úyk$úúô3%yúô–KYá%yKª%U%Ç$%KYáàÚúáâ%ú$úyá9áYú$áoKÚáàÚúáúY–]KáYúô3KáKÚáHÇáYúáúôLKô–$9ymá%ôLK$kK$93KYuá
DáLKôYÚy9�]Ká3úá$úOú$%39á–$9ôY9�]Ká%yKª%U%Ç$%9SáúyáO9YúáO%ô9Uá3úáôúóKL%9�]KákúU9Yák9$–úYSáúY–ÇáYÚHú%–9á
9KáLÚyk$%yúô–Ká3úá3ú–ú$y%ô939YáLKô3%��úYák$úLú3úô–úYSá3úô–$úáúU9YáoúáúYkúL%9Uyúô–úmá9áKª–úô�]Ká3KYá
$úLÚ$YKYáO%ô9ôLú%$KYáôúLúYYÇ$%KYákúU9ásúâú3K$9uáDásúâú3K$9áô]Ká–úyáLKyKáó9$9ô–%$SáÚy9áâúXáKª–%3KYáKYá
$úLÚ$YKYáO%ô9ôLú%$KYáôúLúYYÇ$%KYSáàÚúáYú$ÇáL9k9Xá3úá9UL9ô�9$áKYáKªHú–%âKYáúYkú$93KYáLKyáúY–9á–$9ôY9�]Ká
%yKª%U%Ç$%9Sá úá –9ykKÚLKá –úyá LKyKá ó9$9ô–%$á àÚúá ô]Ká %ôLK$$ú$Çá úyá k9YY%âKYSá LKô–%ôó�ôL%9Yá úá LÚY–KYá
93%L%Kô9%Yáô]Kák$úâ%Y–KYá3Ú$9ô–úá9áúÍúLÚ�]Ká3úá–9%Yáúyk$úúô3%yúô–KYuáMÚ9%YàÚú$á3úY–úYáO9–K$úYákK3úyá
9Oú–9$áôúó9–%â9yúô–úáKYáôúó�L%KYáúá9–%â%393úYá39ásúâú3K$9uá
á
�Kô–$9–9��úYáLKyák9$–úYá$úU9L%Kô939YákK3úyáóú$9$áY%–Ú9��úYá3úákK–úôL%9UáLKôOU%–Ká3úá%ô–ú$úYYúYáúô–$úá
9Yák9$–úYuá�9YKáúYY9YáY%–Ú9��úYá3úáLKôOU%–Ká3úá%ô–ú$úYYúYáYúáLKôO%óÚ$úySáKYáyúL9ô%YyKYá3úáóKâú$ô9ô�9á
úÍ%Y–úô–úYák9$9áU%39$áLKyáúY–9YáY%–Ú9��úYákK3ú$]KáYú$á%ôYÚO%L%úô–úYuá,ôàÚ9ô–Ká9ásúâú3K$9áOK$ák9$–úáúyá
$úOú$%39Yá–$9ôY9��úYáLKyá9áIúUªK$áKÚáKÚ–$9Yák9$–úYá$úU9L%Kô939YSáúâúô–Ú9%YáLKôOU%–KYá3úá%ô–ú$úYYúáàÚúá
kKYY9yá$úYÚU–9$á3úYYúá$úU9L%Kô9yúô–KákK3úyáUúâ9$á9ákK–úôL%9%Yá%yk9L–KYáôúó9–%âKYák9$9áKYáôúó�L%KYá39á
súâú3K$9Sá9Oú–9ô3Ká93âú$Y9yúô–úáYÚ9Yá9–%â%393úYSáY%–Ú9�]KáO%ô9ôLú%$9áúá$úYÚU–93KYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oWWm Dá%ôL9k9L%393úáKÚáO9UQ9áúyák$K–úóú$á9ák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9Uá39ásúâú3K$9áKÚá9áâ%KU9�]KSákúU9á

súâú3K$9Sá |á k$Kk$%ú393úá %ô–úUúL–Ú9Uá 3úá –ú$Lú%$KYá kK3úá –ú$á %yk9L–KYá ôúó9–%âKYá ôKá $úYÚU–93Ká
Kkú$9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9uá
á

Dásúâú3K$9á9L$ú3%–9áàÚúáYÚ9Yáy9$L9YáY]Ká9–%âKYáâ9U%KYKYáúá%ykK$–9ô–úYák9$9áYúÚáYÚLúYYKáúáàÚúák$KªUúy9Yá
$úU9L%Kô93KYá9ák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9UákK3úyá9Oú–ÇcU9á3úáOK$y9á93âú$Y9uá,âúô–KYáLKyKáKá%ô3úOú$%yúô–Ká
3úO%ô%–%âKá3úáYúÚYákú3%3KYá3úá$úó%Y–$Ká3úáy9$L9ákú$9ô–úáKá(ôY–%–Ú–Ká:9L%Kô9Uá39áV$Kk$%ú393úá(ô3ÚY–$%9Uá
o�(:V(�mSá9á3úLU9$9�]Ká3úáôÚU%393úáKÚáL93ÚL%393úá3úá$úó%Y–$KYáHÇáLKôLú3%3KYSáKÚáKáÚYKáô]Ká9Ú–K$%X93Ká
3úáYÚ9Yáy9$L9Yá $úó%Y–$939YákK3úyá3%y%ôÚ%$áKáâ9UK$á39Yáy9$L9Yá39ásúâú3K$9áúrKÚáYÚ9á $úkÚ–9�]KSá3úá
yK3KáàÚúá9ásúâú3K$9ákK3ú$ÇáYKO$ú$á%yk9L–Káôúó9–%âKáúyáYúÚYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yuá
á
�9YKá9ásúâú3K$9áô]KáUKó$úá�Í%–KáúyáKª–ú$áKYá$úó%Y–$KYá3KYákú3%3KYá3úáy9$L9áYKU%L%–93KYáHÚô–Ká9Ká(:V(Sá
KÚSá9%ô39áàÚúákK$áKy%YY]KSá9ásúâú3K$9áô]KáLKôY%ó9áy9ô–ú$áKÚá$úôKâ9$áKá$úó%Y–$Ká3úáàÚ9%YàÚú$á3úáYÚ9Yá
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y9$L9Yáúyá–úykKáQÇª%USáKÚá9%ô39SáL9YKá–ú$Lú%$KYáLKô–úY–úyáKÚá%ôâ9U%3úyáàÚ9%YàÚú$áy9$L9YáúÍ%Y–úô–úYá
KÚáOÚ–Ú$9YáYKU%L%–939YákúU9ásúâú3K$9áKÚák9$9áúU9áU%LúôL%939YSáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á
kK3úyáYú$á9Oú–93KYá3úáOK$y9á93âú$Y9uá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSá–ú$Lú%$KYákK3úyá9Uúó9$áàÚúáKYák$K3Ú–KYáúrKÚáYú$â%�KYáOK$ôúL%3KYákúU9ásúâú3K$9áâ%KU9yá
YúÚYá 3%$ú%–KYá 3úá k$Kk$%ú393úá %ô–úUúL–Ú9Uuá Aú$Lú%$KYá kK3úySá 9%ô39Sá 39$á %ô�L%Ká 9á 3%YkÚ–9Yá KÚá U%–�ó%KYá
$úU9L%Kô93KYá 9á 9–%âKYá 3úák$Kk$%ú393úá %ô–úUúL–Ú9UáàÚúSá 9%ô39áàÚúá Yúyáy�$%–KSá kK3úyáYú$á Kôú$KYKYáúá
3úyK$93KYuá,yáYúô–%3Ká9ykUKSáàÚ9UàÚú$á3úy9ô39áàÚúáâú$YúáYKª$úák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9UákK3úá–ú$áÚyá
úOú%–Káôúó9–%âKáôKá$úYÚU–93KáKkú$9L%Kô9Uá39ásúâú3K$9uá
á
:úYYúáYúô–%3KSá9ásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúá9Yáyú3%39YáLKyÚyúô–úá93K–939Yák9$9ák$K–úóú$áKYáYúÚYá
3%$ú%–KYá 3úá k$Kk$%ú393úá %ô–úUúL–Ú9Uá Yú$]Ká YÚO%L%úô–úYSá KÚá àÚúá –ú$Lú%$KYá ô]Ká %ôO$%ôó%$]Ká úrKÚá Yúá
9k$Kk$%9$]Ká%ô3úâ%39yúô–úá3úáYúÚYá3%$ú%–KYá3úák$Kk$%ú393úá%ô–úUúL–Ú9Uuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oÍÍm �Yá%y�âú%YáàÚúá9ásúâú3K$9áKLÚk9áúY–]KáYÚHú%–KYá9áU%Lúô�9YáyÚô%L%k9%Yáúá3KáLK$kKá3úáªKyªú%$KYuá

:]KáQÇáó9$9ô–%9á3úáàÚúá9ásúâú3K$9áLKôYúóÚ%$Çá$úôKâ9$á–9%Yá U%Lúô�9YSáªúyáLKyKáô]Ká�ákKYY�âúUá
9YYúóÚ$9$áàÚúáKYá%y�âú%YáQKHúáúyáO9Yúá3úáKª–úô�]Ká3úá–9%YáU%Lúô�9YáYú$]KSá3úáO9–KSáU%LúôL%93KYuá
á

�Yá%y�âú%Yá9–Ú9Uyúô–úáKLÚk93KYáKÚáàÚúáâ%ú$úyá9áYú$áKLÚk93KYákúU9ásúâú3K$9áúY–]KáYÚHú%–KYá9á9Uâ9$ÇYá
k9$9áOÚôL%Kô9yúô–KSáKÚ–$9YáU%Lúô�9YáyÚô%L%k9%YáúáDÚ–Ká3úá�%Y–K$%9á3Ká�K$kKá3úá�Kyªú%$KYáo�D����muá
A9%Yá U%Lúô�9YSá 9Uâ9$ÇYá úá D���YSá úyá 3%âú$Y9Yá UKL9U%393úYá kKYYÚúyá k$9XKá 3úá â9U%393úá úá 3úâúyá Yú$á
$úôKâ93KYá3úá–úykKYáúyá–úykKYSáLKyáKÚáYúyáKák9ó9yúô–Ká3úá–9Í9YuáDUóÚôYá3KYá%y�âú%Yáô]KákKYYÚúyá
–9%Yá 3KLÚyúô–KYá KÚá úY–]Ká úyá O9Yúá 3úá Kª–úô�]Ká KÚá $úôKâ9�]Kuá �Ú–$KYá %y�âú%Yá úY–]Ká úyá O9Yúá 3úá
$úóÚU9$%X9�]Ká39Yá %ôOK$y9��úYá LKôY–9ô–úYá úyá –9%Yá 3KLÚyúô–KYuá :]Ká QÇá ó9$9ô–%9á 3úá àÚúá 9á súâú3K$9á
LKôYúóÚ%$ÇáKª–ú$Sá$úôKâ9$áKÚá$úóÚU9$%X9$á–9%YáU%Lúô�9YSá9Uâ9$ÇYáúáD���YSáLKôOK$yúáKáL9YKSáªúyáLKyKáô]Ká
�ákKYY�âúUá9YYúóÚ$9$áàÚúáKYá%y�âú%YáQKHúáúyáO9Yúá3úáKª–úô�]KSá$úôKâ9�]KáKÚá$úóÚU9$%X9�]KáYú$]KSá3úá
O9–KuáDáO9U–9SáKá9–$9YKSá9á%$$úóÚU9$%393úSá9á%ôYÚO%L%�ôL%9áKÚáKá%ô3úOú$%yúô–Ká39áKª–úô�]KSá$úóÚU9$%X9�]Ká
KÚá$úôKâ9�]Ká3úYY9YáU%Lúô�9YSá9Uâ9$ÇYáúáD���YákK3ú$]Ká%ykU%L9$SáLKôOK$yúáKáL9YKSáô9á%ykKYY%ª%U%393úá
3úáKkú$9�]KáôúY–úYá%y�âú%Yáúá9–�SáLKôOK$yúáKáL9YKSáô9á%ô–ú$3%�]KáúáôKáOúLQ9yúô–Ká3úY–úYSáªúyáLKyKá
ô9á9kU%L9�]Ká3úáyÚU–9Yáúá9Ú–KYá3úá%ôO$9�]Ká|ásúâú3K$9Sá9U�yá3úáúÍkK$�ôKYá9á$%YLKYá93%L%Kô9%YáôKáL9YKá
3úáÚyá9L%3úô–úá3úáYúóÚ$9ô�9áúák$K–ú�]KSáKÚáúâúô–KáY%y%U9$SáKáàÚúákK3ú$Çá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáúáúÍkK$á
9ásúâú3K$9SáªúyáLKyKáYúÚYá$úk$úYúô–9ô–úYSá9áY9ô��úYáL$%y%ô9%YuáDU�yá3%YYKSá9ásúâú3K$9ákK3úáúY–9$á
YÚHú%–9á|á $úóÚU9�]KáúáLKô–$KUúá3úáKÚ–$9Yá9Ú–K$%393úYák�ªU%L9YSá9U�yá39àÚúU9YáQKHúáúô–úô3%39YáLKyKá
Yúô3Ká 9Yá LKykú–úô–úYSá âúXáàÚúáô]Ká YúákK3úá ó9$9ô–%$á àÚúá –9%Yá 9Ú–K$%393úYá k�ªU%L9Yá ô]Ká –úôQ9yáÚyá
úô–úô3%yúô–KáLKô–$Ç$%Ká9Ká39ásúâú3K$9SáàÚ9ô–Ká|áôúLúYY%393úá3úáKª–úô�]Ká3úáKÚ–$9YáU%Lúô�9YSá9Uâ9$ÇYSá
9Ú–K$%X9��úYá úá 3úy9%Yá L939Y–$KYá 93%L%Kô9%Yá 9KYá àÚúá 9á súâú3K$9á úô–úô3úá 9–Ú9Uyúô–úá ôúLúYYÇ$%Ká 9Ká
3úYúôâKUâ%yúô–Ká39Yá9–%â%393úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
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á
oÔÔm õYá %ô–ú$úYYúYá 3KYá 9L%Kô%Y–9Yá LKô–$KU93K$úYá 39á súâú3K$9á kK3úyá úô–$9$á úyá LKôOU%–Ká LKyá KYá

%ô–ú$úYYúYá3KYá3úy9%Yá9L%Kô%Y–9Yá39ásúâú3K$9uá
á

õYá 9L%Kô%Y–9Yá LKô–$KU93K$úYá 39ásúâú3K$9á –�yákK3ú$úYá k9$9Sá úô–$úá KÚ–$KYá9–KYSá úUúóú$á 9áy9%K$%9á 3KYá
yúyª$KYá3KálKôYúU�Ká3úáD3y%ô%Y–$9�]Ká39ásúâú3K$9á úá3ú–ú$y%ô9$á Ká $úYÚU–93Ká3úá3úU%ªú$9��úYá àÚúá
úÍ%H9yá 9k$Kâ9�]Ká 3úá 9L%Kô%Y–9YSá %ôLUÚY%âúá úyá Kkú$9��úYá LKyá k9$–úYá $úU9L%Kô939YSá $úK$ó9ô%X9��úYá
YKL%ú–Ç$%9YSá9U%úô9��úYSák9$Lú$%9Yáúá9á�kKL9á3Kák9ó9yúô–Ká3úáàÚ9%YàÚú$á3%â%3úô3KYáOÚ–Ú$KYSáKªYú$â939Yá
9YáúÍ%ó�ôL%9Yá3úák9ó9yúô–Ká3Ká3%â%3úô3Káy�ô%yKáKª$%ó9–�$%KSá %ykKY–9YákúU9á�ú%áô�á�u���uSá3úáz�á3úá
3úXúyª$Ká3úáz8��SáLKôOK$yúá9U–ú$939áo��ú%á39Yá”KL%ú393úYákK$áD��úY�muáõYá9L%Kô%Y–9YáLKô–$KU93K$úYá
–9yª�yá kK3úyá Yú$á 9k$úYúô–93KYá 9á KkK$–Úô%393úYá LKyú$L%9%Yá $úU9L%Kô939Yá 9á úyk$úúô3%yúô–KYá
%yKª%U%Ç$%KYáàÚúákK3úyáYú$áúÍkUK$939YákúU9ásúâú3K$9áKÚákK$áKÚ–$9YáYKL%ú393úYákK$áúUúYáLKô–$KU939YuáõYá
9L%Kô%Y–9Yá LKô–$KU93K$úYá kK3ú$]Ká –ú$á %ô–ú$úYYúá úyá $ú9U%X9$á 9àÚ%Y%��úYSá 9U%úô9��úYSá k9$Lú$%9YSá ªÚYL9$á
O%ô9ôL%9yúô–KYSá úÍkUK$9$á KkK$–Úô%393úYá LKyú$L%9%Yá KÚá Kkú$9��úYá Y%y%U9$úYá úyá Y%–Ú9��úYá àÚúá
$úk$úYúô–úyáLKôOU%–KáLKyáKYá%ô–ú$úYYúYá3KYá3úy9%Yá9L%Kô%Y–9Yá39ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oXXm õYá$úYÚU–93KYá39ásúâú3K$9á3úkúô3úyá3KYá$úYÚU–93KYá39YáYÚ9YáYÚªY%3%Ç$%9Yáúá9ásúâú3K$9áô]KákK3úá

9YYúóÚ$9$áàÚúá9YáYÚ9YáYÚªY%3%Ç$%9Yá3%Y–$%ªÚ%$]Ká$úLÚ$YKYák9$9á9ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3ú$Çá%yk9L–9$á
9YáYÚ9YáKª$%ó9��úYáO%ô9ôLú%$9Yuá
á

Dásúâú3K$9áLKô–$KU9áKÚák9$–%L%k9á3KáL9k%–9UáYKL%9Uá3úá”V,YáàÚúSáúyáYÚ9áy9%K$%9SáY]KáLKôY–%–Ú�39YáYKªá9á
OK$y9á3úáYKL%ú393úYáU%y%–939YSá9YáàÚ9%YáY]Ká$úYkKôYÇâú%YákúUKá3úYúôâKUâ%yúô–Ká3KYáúyk$úúô3%yúô–KYá
39ásúâú3K$9SáúyáLKôHÚô–KáLKyáKYák9$Lú%$KYá39ásúâú3K$9uáDáL9k9L%393úá39ásúâú3K$9áúyáLÚyk$%$á9YáYÚ9Yá
Kª$%ó9��úYáO%ô9ôLú%$9Yáúák9ó9$á3%â%3úô3KYá9KYáYúÚYá9L%Kô%Y–9Yá3úkúô3úá3KáOUÚÍKá3úáL9%Í9áúá3KYáUÚL$KYá3úá
–9%Yá”V,YSáªúyáLKyKá39á3%Y–$%ªÚ%�]Ká3úYYúYáUÚL$KYák9$9á9ásúâú3K$9SáYKªá9áOK$y9á3úá3%â%3úô3KYSá%ôLUÚY%âúá
YKªá9áOK$y9á3úáHÚ$KYáYKª$úáKáL9k%–9Uák$�k$%KSáKáàÚúá9ásúâú3K$9áô]KákK3úáó9$9ô–%$áàÚúáKLK$$ú$Çuá
l9YKá9ásúâú3K$9áô]Ká$úLúª9á3%Y–$%ªÚ%��úYá3úá$úLÚ$YKYá3úYY9Yá”V,YáKÚáL9YKáúYYúYá $úLÚ$YKYáô]KáYúH9yá
YÚO%L%úô–úYSá %ôLUÚY%âúáúyá3úLK$$�ôL%9á3KYá %yk9L–KYáúLKô�y%LKcO%ô9ôLú%$KYáóú$93KYákúU9ák9ô3úy%9á3úá
lõj(scz8Sá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çáô]KáLÚyk$%$á YÚ9YáKª$%ó9��úYá O%ô9ôLú%$9YáKÚák9ó9$á3%â%3úô3KYá9KYá YúÚYá
9L%Kô%Y–9YSá Ká àÚúá kK3ú$Çá óú$9$á Úyá úOú%–Ká $úUúâ9ô–úá 93âú$YKá ô9á Y%–Ú9�]Ká O%ô9ôLú%$9á úá ôKYá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uáá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
o999m Dá k9$–%L%k9�]Ká 39á súâú3K$9á úyá ”V,Yá L$%9á $%YLKYá 93%L%Kô9%YSá %ôLUÚ%ô3Ká kKYY�âú%Yá k$KªUúy9Yá ôKá

$úU9L%Kô9yúô–KáO%ô9ôLú%$KáúáLKyú$L%9UáLKyáYúÚYák9$Lú%$KYuá
á

Dásúâú3K$9á3úYúôâKUâúá”V,YáúyáLKôHÚô–KáLKyák9$Lú%$KYák9$9áKYáúyk$úúô3%yúô–KYuáõYá$%YLKYá%ôú$úô–úYá
�Yá ”V,Yá %ôLUÚúyá 9á kK–úôL%9Uá O9U�ôL%9á 3KYá YúÚYá k9$Lú%$KYá úá 9á kKYY%ª%U%393úá 3úá úÍ%Y–%$úyá %ô–ú$úYYúYá
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úLKô�y%LKYáKÚáLKyú$L%9%Yá3%âú$óúô–úYáKÚá %ôLKyk9–�âú%Yáúô–$úá9ásúâú3K$9áúáYúÚYák9$Lú%$KYuál9YKáÚyá
k9$Lú%$Ká39á�V,áô]KáLÚyk$9áYÚ9YáKª$%ó9��úYáKÚáO%àÚúáO%ô9ôLú%$9yúô–úá%ykKYY%ª%U%–93Ká3úá9$L9$áLKyáYÚ9á
k9$LúU9á3KYá9kK$–úYá3úáL9k%–9UáôúLúYYÇ$%KYSá9ásúâú3K$9ákK3ú$ÇáYú$áKª$%ó939á9áúOú–Ú9$á %ôâúY–%yúô–KYá
93%L%Kô9%YáKÚá9ák$úY–9$áYú$â%�KYá93%L%Kô9%Yák9$9áLKykúôY9$á9áO9U–9á3úá9kK$–úYákK$áYúÚák9$Lú%$KuáD%ô39Sá
KYá Y�L%KYá 3úáÚy9á �V,ákK3ú$]Ká Yú$á $úYkKôY9ª%U%X93KYá kK$á Kª$%ó9��úYá 39á �V,á úyá3ú–ú$y%ô939Yá Ç$ú9YSá
%ôLUÚ%ô3KáàÚúY–�úYáO%YL9%YSá–$9ª9UQ%Y–9YSák$K–ú�]Ká9Káyú%Ká9yª%úô–úáúáLKôYÚy%3K$uáA9%Yáúâúô–KYákK3ú$]Ká
%yk9L–9$á93âú$Y9yúô–úáKYáôúó�L%KYá39ásúâú3K$9SáYÚ9á%y9óúyáúá$úkÚ–9�]Kuá
á
D3%L%Kô9Uyúô–úSá9ásúâú3K$9áô]Ká–úyáLKyKá9YYúóÚ$9$áàÚúáYú$ÇáL9k9Xá3úáy9ô–ú$áÚyáªKyá$úU9L%Kô9yúô–Ká
LKyáàÚ9UàÚú$áÚyá3úáYúÚYáY�L%KYáKÚáàÚúáYÚ9Yák9$Lú$%9YáYú$]KáªúycYÚLú3%39Yáúák$K3ÚX%$]KáKYá$úYÚU–93KYá
úYkú$93KYuáDásúâú3K$9ákK3ú$ÇáúôO$úô–9$ák$KªUúy9Yáô9áy9ôÚ–úô�]Ká39Yák9$Lú$%9YáLKyáYúÚYáY�L%KYSá9á
kKYY%ª%U%393úá3úáQ9âú$á%ô–ú$úYYúáúLKô�y%LKáKÚáLKyú$L%9Uá3%âú$óúô–úáKÚá%ôLKôY%Y–úô–úáLKyáàÚ9UàÚú$áÚyá
3úáYúÚYáY�L%KYSáªúyáLKyKáúôO$úô–9$á3%O%LÚU393úYá3úá9–úô3ú$á93úàÚ939yúô–úá|YáôúLúYY%393úYá3úáYúÚYá
LU%úô–úYáúyá$9X]Ká3Ká%ôYÚLúYYKá3úYY9Yák9$Lú$%9YuáD3%L%Kô9Uyúô–úSáYúáKYáY�L%KYá39ásúâú3K$9áO9UQ9$úyáúyá
úOú–Ú9$á KÚá úY–%âú$úyá %ykKYY%ª%U%–93KYá 3úá y9ô–ú$á YÚ9á k9$–%L%k9�]Ká ô9Yá LKô–$%ªÚ%��úYá 3úá L9k%–9Uá
ôúLúYYÇ$%9YSá9ásúâú3K$9ákK3úá–ú$áàÚúá$ú9U%X9$á%ôâúY–%yúô–KYá93%L%Kô9%Yá%ôúYkú$93KYáúá3%Ykúô3ú$á$úLÚ$YKYá
93%L%Kô9%YuáDáKLK$$�ôL%9á3úáàÚ9%YàÚú$á3úYYúYá$%YLKYSákK3ú$]Ká9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úá9ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oªªªm Dásúâú3K$9áLKyk9$–%UQ9áKáLKô–$KUúáúrKÚá9á–%–ÚU9$%393úá3úá9UóÚôYáúyk$úúô3%yúô–KYáLKyáKÚ–$KYá

%ôâúY–%3K$úYáKÚáLKô3�y%ôKYáàÚúákK3úyá–ú$á%ô–ú$úYYúYá3%âú$óúô–úYáúáLKykú–%–%âKYáúyá$úU9�]Ká9KYá
YúÚYuá
á

õáLKô–$KUúáúrKÚá9á–%–ÚU9$%393úá3úá9UóÚôYáúyk$úúô3%yúô–KYá�áLKyk9$–%UQ93Ko9máLKyáKÚ–$KYáY�L%KYáKÚá
LKô3�y%ôKYuá Dá ôúLúYY%393úá 3úá k$�â%9á 9k$Kâ9�]Ká 3úYYúYá %ôâúY–%3K$úYá KÚá LKô3�y%ôKYá ô9á –Ky939á 3úá
3úL%Y�úYáúY–$9–�ó%L9Yák9$9áKYáúyk$úúô3%yúô–KYáLKô�Úó939á|áúâúô–Ú9Uá3%âú$ó�ôL%9á3úá%ô–ú$úYYúYáúô–$úá
9Yák9$–úYákK3úá3%O%LÚU–9$áKÚá%ykú3%$áàÚúá9ásúâú3K$9á%ykUúyúô–úá93úàÚ939yúô–úáYÚ9YáúY–$9–�ó%9Yá3úá
ôúó�L%KYSá Ká àÚúá kK3úá L9ÚY9$á Úyá úOú%–Ká 93âú$YKuá D3úy9%YSá úâúô–Ú9%Yá 3%YkÚ–9Yá LKyá YúÚYá Y�L%KYá KÚá
LKô3�y%ôKYá kK3úyáLÚUy%ô9$á úyá U%–�ó%KYá �Ú3%L%9%YáKÚá 9$ª%–$9%YSá Ká àÚúákK3úá 9Úyúô–9$á 9Yá 3úYkúY9Yá 39á
súâú3K$9áúá%ykú3%$áàÚúáKYáYúÚYá93y%ô%Y–$93K$úYáy9ô–úôQ9yáKáOKLKá%ô–ú%$9yúô–úá3%$úL%Kô93Ká9KYáYúÚYá
ôúó�L%KYSákK3úô3Ká–9yª�yáL9ÚY9$áúOú%–Ká93âú$YKák9$9á9ásúâú3K$9uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oLLLm õYáLKô–$9–KYá3úáUKL9�]Káúyáóú$9UákKYYÚúyáL9$9L–ú$�Y–%L9YáUúó9%YákúLÚU%9$úYáúákK3úyáóú$9$á$%YLKYá

|á LKô3Ú�]Ká 3KYá ôúó�L%KYá 39á súâú3K$9á úá %yk9L–9$á 3úá OK$y9á 93âú$Y9á KYá YúÚYá $úYÚU–93KYá
Kkú$9L%Kô9%Yuá
á

õYáLKô–$9–KYá3úá UKL9�]Káúyáúyk$úúô3%yúô–KYá39ásúâú3K$9á Y]Ká $úó%3KYákúU9á�ú%áô�á�u���Sá3úá��á3úá
KÚ–Úª$Ká 3úá ����Sá LKôOK$yúá 9U–ú$939á o��ú%á 3úá �KL9�]K�mSá àÚúSá úyá 9UóÚy9Yá Y%–Ú9��úYSá óú$9yá
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VÇó%ô9áBÍBá3úáB(Lá

3ú–ú$y%ô93KYá3%$ú%–KYá9KáUKL9–Ç$%KSáLKyKáKá3%$ú%–Ká|á$úôKâ9�]KáLKykÚUY�$%9á3KáLKô–$9–Ká3úáUKL9�]KáôKá
L9YKá3úáYú$úyák$úúôLQ%3KYá3ú–ú$y%ô93KYá$úàÚ%Y%–KYák$úâ%Y–KYáúyáUú%áúá3%$ú%–Ká|á$úâ%Y%Kô9Uá3KYá9UÚóÚ�%Yá
úô–]Ká k$9–%L93KYá k9$9á O%ôYá 3úá 93úàÚ9�]Ká 9KYá â9UK$úYá k$9–%L93KYá kúUKáyú$L93Kuá :úYYúá Yúô–%3KSá Úy9á
úâúô–Ú9Uá$úôKâ9�]KáLKykÚUY�$%9á3KáLKô–$9–Ká3úáUKL9�]KákK3úá9k$úYúô–9$á3K%Yá$%YLKYák$%ôL%k9%YáàÚúSáL9YKá
úOú–%â9yúô–úá y9–ú$%9U%X93KYSá kK3úyá L9ÚY9$á úOú%–Ká 93âú$YKá k9$9á 9á súâú3K$9uá ”]Ká úUúY4á o%má L9YKá 9á
súâú3K$9á3úYúHúá3úYKLÚk9$áKáúYk9�KáKLÚk93KákK$á3ú–ú$y%ô93KáUKL9–Ç$%Káâ%Y9ô3KSákK$áúÍúykUKSá$úôKâ9$á
úrKÚá939k–9$áKáy%Íá3úáUKH9YáúrKÚá3úá$úY–9Ú$9ô–úYá3úáYúÚYáYQKkk%ôóáLúô–ú$YSáO%ô3KáKák$9XKáLKô–$9–Ú9Uá
k$úâ%Y–KáôKáLKô–$9–Ká3úáUKL9�]KSáúY–9á9�]KáO%L9$Çák$úHÚ3%L939SáL9YKáKáUKL9–Ç$%Ká–úôQ9á9HÚ%X93KáôKák$9XKá
k$úâ%Y–KáúyáUú%á9áLKykú–úô–úá9�]Ká$úôKâ9–�$%9áúáKª–%3KáK$3úyáHÚ3%L%9UáàÚúáKákú$y%–9ákú$y9ôúLú$áúyá
%y�âú%Yá39ásúâú3K$9ákK$áÚyáôKâKákú$�K3KáLKô–$9–Ú9U�áúáo%%máL9YKá9ásúâú3K$9á3úYúHúá9á$úâ%Y]Ká3Ká9UÚóÚúUá
k9$9áâ9UK$áy9%K$SáúY–9á$úâ%Y]Ká3úy9ô39$ÇáôúóKL%9��úYáLKyá9ák9$–úáLKô–$Ç$%9SáKÚákK3ú$ÇáKLK$$ú$á9áL939á
�á o–$�Ymá 9ôKYá 39á â%ó�ôL%9á 3Ká LKô–$9–Ká KÚá 39á �U–%y9á $úôúóKL%9�]KSá kK$á yú%Ká 3Ká 9HÚ%X9yúô–Ká 39á
LKykú–úô–úá9�]Ká$úâ%Y%Kô9USáQ%k�–úYúáúyáàÚúá9á3úO%ô%�]Ká3Káâ9UK$áO%ô9Uá3Ká9UÚóÚúUáO%L9á9áL9$óKá3úá3úL%Y]Ká
HÚ3%L%9USáLKyáª9Yúáúyákú$�L%9á3úyKôY–$9ô3KáàÚúáKáôKâKáâ9UK$á9–úô3úá9ák9$Óyú–$KYá3úáyú$L93KuásúYY9á
OK$y9Sá9ásúâú3K$9áO%L9áYÚHú%–9á9á–$9–9–%â9YáôúóKL%9%YSá|áY%–Ú9�]Ká3úá9àÚúL%yúô–KáKÚáô]Ká3Káyú$L93Káúá
|á3úL%Y]Ká9áYú$ák$KOú$%39ákúUKáVK3ú$áfÚ3%L%Ç$%KSákK3úô3KáKLK$$ú$Sá%ôLUÚY%âúSá9á3úO%ô%�]Ká3úáÚyá9UÚóÚúUá
%ôOú$%K$á9Kák9óKá9ô–ú$%K$yúô–úákúUKáUKL9–Ç$%KáKÚáUKH%Y–9SáLKôOK$yúáKáL9YKuá•á%ykK$–9ô–úá3úY–9L9$áàÚúáKá
UKL9–Ç$%KáKÚáUKH%Y–9SáLKôOK$yúáKáL9YKSá–úyá%óÚ9Uá3%$ú%–Ká|ák$KkKY%–Ú$9á3úá9�]Ká$úâ%Y%Kô9Uák9$9á$ú3Ú�]Ká
3Káâ9UK$á3Ká9UÚóÚúUá9áL939ákú$�K3Ká3úá�áo–$�Ymá9ôKYá39áâ%ó�ôL%9á3KáLKô–$9–KáKÚá39á�U–%y9á$úôúóKL%9�]Kuá
á
�á$úôKâ9�]KáLKykÚUY�$%9á3úáLKô–$9–KYá3úáUKL9�]KáúrKÚá9á$úâ%Y]KáHÚ3%L%9Uá3Ká9UÚóÚúUák9óKákK$áUKL9–Ç$%KYá
úá UKH%Y–9YSá Yúá 3úL%3%3KYá LKô–$9$%9yúô–úá 9KYá %ô–ú$úYYúYá 39á súâú3K$9Sá kK3úyá 9Oú–9$á 9á LKô3Ú�]Ká 3KYá
ôúó�L%KYá39ásúâú3K$9áúá9Oú–9$áKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á3úáOK$y9áôúó9–%â9uá
á
�3%L%Kô9Uyúô–úSáKYáLKô–$9–KYá3úáUKL9�]Ká3KáYú–K$á3úáYQKkk%ôóáLúô–ú$YákK3úyákKYYÚ%$áÚy9áLUÇÚYÚU9á3úá
U%y%–9�]Ká–ú$$%–K$%9UáoLUÇÚYÚU9á3úá$9%KmáàÚúá%ykú3úáàÚúáÚyá3ú–ú$y%ô93KáUKH%Y–9áYúá%ôY–9UúáúyáKÚ–$KáUKL9Uá
3úô–$Ká3úáÚyá3ú–ú$y%ô93Ká$9%KáO%Í93KáôKáLKô–$9–Kuál9YKá9Yá9Ú–K$%393úYáLKôLK$$úôL%9%Yáª$9Y%Uú%$9YáúrKÚá
KYá–$%ªÚô9%Yáª$9Y%Uú%$KYáúô–úô39yáàÚúáúYYúá–%kKá3úáLUÇÚYÚU9áLKôO%óÚ$úá$úY–$%�]KáúÍLúYY%â9á|áU%â$úá%ô%L%9–%â9á
úá|áU%â$úáLKôLK$$�ôL%9Sá9ásúâú3K$9ákK3ú$Çáâ%$á9áYú$áKª$%ó939á9á$ú–%$9$áúYYúá–%kKá3úáLUÇÚYÚU9á3KYáLKô–$9–KYá
3úá UKL9�]Ká úrKÚá 9á –ú$á àÚúá k9ó9$áyÚU–9Yá 9KYá %ôàÚ%U%ôKYá 39á súâú3K$9á KÚá úyá 3úLK$$�ôL%9á 3úá Y9ô��úYá
9ô–%–$ÚY–úuá (óÚ9Uyúô–úSá 9UóÚôYá 3KYá LKô–$9–KYá 3úá UKL9�]Ká LKyá KYá UKH%Y–9Yá úyá ���������e �������á 39á
súâú3K$9á kKYYÚúyá LUÇÚYÚU9á 3úá LKykU%9ôLúá $úóÚU939Yá kúU9á �ú%á �ô–%LK$$Úk�]KSá 9á àÚ9Uá kú$y%–úá 9á –9%Yá
UKH%Y–9Yá9á$úYL%Y]KáLKô–$9–Ú9Uá3úáYúÚYáLKô–$9–KYáYúyáKák9ó9yúô–Ká3úáyÚU–9áôKYáL9YKYá3úá3úYLÚyk$%yúô–KSá
kúU9ásúâú3K$9SáYÚ9YáLKô–$KU939YáúrKÚáYúÚá9L%Kô%Y–9áLKô–$KU93K$Sá3úáYÚ9YáKª$%ó9��úYá3úáLKykU%9ôLúuál9YKá
9ásúâú3K$9áâúôQ9á9áYú$áKª$%ó939á9á$ú–%$9$á3KYáLKô–$9–KYá3úáUKL9�]Ká3úá���������e�������á39ásúâú3K$9á9á
LUÇÚYÚU9á 3úá $9%Ká úrKÚá 9á súâú3K$9á âúôQ9á 9á 3%YLÚ–%$á úâúô–Ú9Uá 9Uúó9�]Ká 3úá 3úYLÚyk$%yúô–Ká 3úá YÚ9Yá
Kª$%ó9��úYá3úáLKykU%9ôLúáLKyáª9Yúáô9á�ú%á�ô–%LK$$Úk�]KSá%YYKákK3ú$Çá9Oú–9$á9áLKô3Ú�]Ká3KYáôúó�L%KYáúá
%yk9L–9$á3úáOK$y9á93âú$Y9áKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9uá
á
�á UKL9–Ç$%KSá LKyá 9yk9$Ká ô9á �ú%á 3úá �KL9��úYSá kK3ú$Çá $úYL%ô3%$á Ká LKô–$9–Ká 3úá UKL9�]Ká LKyá k$9XKá
3ú–ú$y%ô93Ká9ô–úYá3Kák$9XKák$úâ%Y–Kák9$9áKáYúÚá–�$y%ôKáyú3%9ô–úák9ó9yúô–Ká39áyÚU–9áLKykúôY9–�$%9Sá
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VÇó%ô9áBÍÍá3úáB(Lá

k9L–Ú939á LKô–$9–Ú9Uyúô–úSá úyá â9UK$á k$KkK$L%Kô9Uá 9Ká –úykKá 3úYLÚyk$%3Ká 3Ká LKô–$9–Ká 3úá UKL9��Kuá
�9yª�yáLKyáKá9yk9$Káô9áxú%á3úáxKL9��úYSáKYáUKL9–Ç$%KYá–�yá9ák$úOú$�ôL%9áô9á9àÚ%Y%��Ká3KYá$úYkúL–%âKYá
%y�âú%YákK$áúUúYáUKL93KYáúyá%óÚ9U393úá3úáLKô3%��úYSá3úâúô3Ká9ásúâú3K$9SáúyáL9YKá3úáâúô39á3Ká9–%âKá
UKL93Ká úyá àÚúY–�KSá 39$á LKôQúL%yúô–Ká 3Ká ôúó�L%Ká 9Ká UKL9–Ç$%Ká kK$á yú%Ká 3úá LKyÚô%L9��Ká KÚá L9$–9á
úô–$úóÚúáyú3%9ô–úák$K–KLKUKSáLKôOK$yúáKáL9YKuáõáúâúô–Ú9UáúÍú$L�L%Ká39ák$úOú$�ôL%9áô9á9àÚ%Y%��KákK3ú$Çá
O$ÚY–$9$á9Yá%ô–úô��úYá39ásúâú3K$9SáKáàÚúákK3ú$Çá%yk9L–9$á9áúÍkúL–9–%â9á3úá$úô–9ª%U%393úuá
á
l9YKáàÚ9UàÚú$á3KYáO9–K$úYá9L%y9áâúôQ9á9áKLK$$ú$SáKYáôúó�L%KYáúá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%Yá39ásúâú3K$9á
kK3úyáYú$á93âú$Y9yúô–úá%yk9L–93KYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
o333m )K3%O%L9��úYáô9Yák$Ç–%L9YáLKô–Çªú%Yá93K–939YáôKáç$9Y%UáúyáOÚô��Ká3úáYÚ9áLKôâú$ó�ôL%9á|YáôK$y9Yá
%ô–ú$ô9L%Kô9%Yá3úáLKô–9ª%U%393úáo(q“”mákK3úyá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYá$úYÚU–93KYá39ásúâú3K$9uá
á
,yá��á3úá3úXúyª$Ká3úá����SáOK%á9k$Kâ939á9áxú%áô�á��u���SáLKykUúyúô–939ákúU9áxú%áô�á��u���áoLKôâú$Y�KSá
úyá Uú%Sá39á)ú3%39áV$Kâ%Y�$%9áô�á���mSáàÚúá9U–ú$KÚSá $úâKóKÚáúá %ô–$K3ÚX%ÚáôKâKYá3%YkKY%–%âKYá|áxú%á39Yá
”KL%ú393úYákK$áD��úYSáôK–939yúô–úáúyá$úU9��Ká9KáL9k�–ÚUKá�jSáYKª$úáy9–�$%9YáLKô–Çªú%YSáúyáâ%ó�ôL%9á
3úY3úá��á3úá�9ôú%$Ká3úá����uá“úOú$%39áUú%áâ%Y9Sák$%ôL%k9Uyúô–úSá9–Ú9U%X9$á9áUúó%YU9��KáYKL%ú–Ç$%9áª$9Y%Uú%$9á
k9$9ákKYY%ª%U%–9$á Ká k$KLúYYKá3úá LKôâú$ó�ôL%9á 39YáV$Ç–%L9YálKô–Çªú%Yá D3K–939Yá ôKáç$9Y%Uá LKyá9àÚúU9Yá
LKôY–9ô–úYá ôKá �������������e ���������e ���������á ���������á o�(q“”�má úá kú$y%–%$á àÚúá ôKâ9Yá ôK$y9Yá úá
k$KLú3%yúô–KYá LKô–Çªú%YSá úy%–%3KYá kK$á úô–%393úá àÚúá –úôQ9á kK$á Kª�ú–Ká Ká úY–Ú3Ká úá 9á 3%âÚUó9��Ká 3úá
k$%ôL�k%KYSáôK$y9Yáúák93$�úYá3úáLKô–9ª%U%393úSáYú�9yá93K–939YSáôKá–K3KáKÚáúyák9$–úSákúU9álj)uá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oúúúm õYá%y�âú%Yá3úák$Kk$%ú393úá39ásúâú3K$9SáLKô–$KU939YáKÚáLKU%ó939YSákK3úyáYú$á3úY9k$Kk$%93KYáKÚá
KáVK3ú$áV�ªU%LKákK3úá%ykK$á$úY–$%��úYá3úáÚ–%U%X9��Ká3úá–9%Yá%y�âú%Yuá
á
�ÇákKYY%ª%U%393úá3úáKLK$$ú$á9á3úY9k$Kk$%9��KSák9$L%9UáKÚá–K–9USá3úá%y�âú%Yá39ásúâú3K$9SáLKô–$KU939YáKÚá
LKU%ó939YSákK$á3úL%Y�KáÚô%U9–ú$9Uá3KáVK3ú$áV�ªU%LKSá9áO%yá3úá9–úô3ú$áO%ô9U%393úYá3úáÚ–%U%393úáúá%ô–ú$úYYúá
k�ªU%LKSáKáàÚúákK3úá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYá$úYÚU–93KYáKkú$9L%Kô9%YáúáO%ô9ôLú%$KYá39ásúâú3K$9SáÚy9áâúXá
àÚúá Ká â9UK$á 9á Yú$á 9kÚ$93Ká úyá Yú3úá 3úá kú$�L%9á k9$9á k9ó9yúô–Ká 3úá %ô3úô%X9��Ká 3úLK$$úô–úá 39á
úÍk$Kk$%9��Ká kK3úá Yú$á %ôOú$%K$á 9Ká â9UK$á 3úáyú$L93Ká 3Ká %y�âúUSá Ká àÚúá kK3ú$Çá Yú$á %ôYÚO%L%úô–úá k9$9á
$úLÚkú$9$áKáâ9UK$á3úá9àÚ%Y%��Ká3Ká%y�âúUáúá%ôâúY–%yúô–Ká$ú9U%X93KYuá
á
õÚ–$9Yá$úY–$%��úYá9KYá%y�âú%Yá–9yª�yákK3úyáYú$á9kU%L939YákúUKáVK3ú$áV�ªU%LKSá$úY–$%ôó%ô3KSá9YY%ySá9á
Ú–%U%X9��Ká9áYú$á3939á9áúY–úYSá–9%YáLKyKáKá–Kyª9yúô–Ká3Kák$�k$%Ká%y�âúUáKÚá3úáÇ$ú9á3úáYúÚáúô–K$ôKSá
%ôL%3�ôL%9á3úák$úúyk��KáúáKÚáL$%9��Ká3úáXKô9YáúYkúL%9%Yá3úák$úYú$â9��KáLÚU–Ú$9USá3úô–$úáKÚ–$KYSáKáàÚúá
kK3úá%ykU%L9$á9–�áyúYyKáô9ákú$39á39ák$Kk$%ú393úá3úá–9%Yá%y�âú%YákúU9ásúâú3K$9SáQ%k�–úYúáàÚúákK3ú$Çá
9Oú–9$áôúó9–%â9yúô–úáKák9–$%y�ô%Ká39ásúâú3K$9áúáYÚ9á$úô–9ª%U%393úuá
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VÇó%ô9áBÍVá3úáB(Lá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
oOOOm V$úKLÚk9��úYá L$úYLúô–úYá LKyá 9Yá 9U–ú$9��úYá LU%yÇ–%L9Yá kK3úyá Uúâ9$á �á úÍ%ó�ôL%9á 3úáyú3%39Yá
$úóÚU9–�$%9Yá 93%L%Kô9%YSá àÚúá kK3úyá $úYÚU–9$á úyá Úyá 9Úyúô–Ká 3úá LÚY–KYá k9$9á LÚyk$%yúô–Ká 3úY–9Yá
$úóÚU9��úYuá
á

“úóÚU9yúô–9��úYá9yª%úô–9%Yáy9%Yá$úY–$%–%â9YákK3úyá$úYÚU–9$áô9á%ykKY%�]Ká3úáLÚY–KYá9YYKL%93KYá
�Yáúy%YY�úYá3úá�9YúYá3úá,Oú%–Ká,Y–ÚO9áo��,,�mSáYúH9á9–$9â�Yá3úáúÍ%ó�ôL%9YákK$ák9$–úá3KYá�$ó]KYá
9yª%úô–9%YSá YúH9á kK$áyú%Ká 3úá KÚ–$9Yá yú3%39Yá 3úá ô9–Ú$úX9á $úóÚU9–�$%9á úá 9yª%úô–9Uuá súâ%3Ká �á
k$úKLÚk9�]KáàÚ9ô–Ká9Ká$%YLKá39Yá9U–ú$9��úYáLU%yÇ–%L9YSáÚy9áY�$%úá3úák9�YúYSá%ôLUÚ%ô3KáKáç$9Y%USá
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ôúLúYYÇ$%Kák9$9á9yK$–%X9$á%ô–úó$9Uyúô–úáKYál“(uál9YKá%YYKáKLK$$9SáKYáA%–ÚU9$úYá3úál“(ákK3ú$]KáYú$á
9Oú–93KYuá4

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$áá
á
�Hmá “%YLKá39áú�%Y–�ôL%9á3úál$ú3K$úYáV$%â%Uúó%93KY4á�á)ú3%39áV$Kâ%Y�$%9áô�áNuz��c��Sá3úáN�á3úá9óKY–Ká3úá

NttzSá9%ô39áúyáâ%óK$SáúyáYúÚá9$–%óKá.0Sá3%YL%kU%ô9áàÚúá�9YáôK$y9YáàÚúáúY–9ªúUú�9yá9á9Oú–9�]KáKÚá
9áYúk9$9�]KSá9áàÚ9UàÚú$á–�–ÚUKSá3úák9–$%y�ô%Ká3úákúYYK9áO�Y%L9áKÚáHÚ$�3%L9áô]Kák$K3ÚXúyáúOú%–KYá
LKyá$úU9�]Ká9KYá3�ª%–KYá3úáô9–Ú$úX9áO%YL9USák$úâ%3úôL%Ç$%9áKÚá–$9ª9UQ%Y–9SáúyáúYkúL%9UáàÚ9ô–Ká|Yá
ó9$9ô–%9Yáúá9KYák$%â%U�ó%KYáàÚúáUQúYáY]Ká9–$%ªÚ�3KY�uá�3úy9%YSáúyáYúÚák9$Çó$9OKá�ô%LKSáúU9ák$úâ�á
àÚúá�3úY–9áOK$y9ákú$y9ôúLúyá$úYkKô3úô3KákúUKYá3�ª%–KYá9U%á$úOú$%3KYá9á–K–9U%393úá3KYáªúôYáúá
39Yá$úô39Yá3KáYÚHú%–Kák9YY%âKSáYúÚáúYk�U%KáKÚáYÚ9áy9YY9áO9U%39Sá%ôLUÚY%âúáKYáàÚúá–úôQ9yáY%3KáKªHú–Ká
3úáYúk9$9�]KáKÚá9Oú–9�]K�uá

á
VK$áOK$�9á39áôK$y9á9L%y9áL%–939SáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáúáKYá$úLÚ$YKYá3úUúá3úLK$$úô–úYákK3ú$]KáYú$á
9UL9ô�93KYá kK$á L$ú3K$úYá O%YL9%YSá –$9ª9UQ%Y–9Yá úá k$úâ%3úôL%Ç$%KYá 39á ,y%YYK$9á úSá úyá 9UóÚôYá L9YKYSá kK$á
L$ú3K$úYá –$9ª9UQ%Y–9Yá úá k$úâ%3úôL%Ç$%KYá 3úá kúYYK9Yá O�Y%L9Yá úá HÚ$�3%L9Yá kú$–úôLúô–úYá 9KáyúYyKá ó$ÚkKá
úLKô�y%LKá 39á ,y%YYK$9Sá –úô3Ká úyá â%Y–9á 9Yá ôK$y9Yá 3úá $úYkKôY9ª%U%393úá YKU%3Ç$%9á úá YÚªY%3%Ç$%9á 3úá
úyk$úY9Yá kú$–úôLúô–úYá 9Ká yúYyKá ó$ÚkKá úLKô�y%LKá ú�%Y–úô–úYá úyá –9%Yá L9YKYuá l9YKá %YYKá KLK$$9Sá
LKôLK$$ú$]Ká KYá 3ú–úô–K$úYá 3úY–úYá L$�3%–KYá LKyá KYá A%–ÚU9$úYá 3KYál“(Sá 3úá OK$y9á k$%â%Uúó%939Sá YKª$úá Ká
k$K3Ú–Ká3úá$ú9U%X9�]Ká3KYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSáúyáL9YKá3úáO9U�ôL%9uá�úY–9áQ%k�–úYúSá�ákKYY�âúUáàÚúá
l$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYáô]KáâúôQ9yá9áYú$áYÚO%L%úô–úYák9$9áKák9ó9yúô–Ká%ô–úó$9Uá3KYál“(á9k�YáKák9ó9yúô–Ká
39àÚúUúYáL$ú3K$úYuá
á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
��má “%YLKá $úOú$úô–úá|á U%y%–9�]Ká3KáúYLKkKá39á9Ú3%–K$%9á $ú9U%X9394á�á9Ú3%–K$%9á HÚ$�3%L9á $ú9U%X939áô9á

k$úYúô–úáúy%YY]Ká3úál“(áU%y%–KÚcYúá9á%3úô–%O%L9$áúâúô–Ú9%YáLKô–%ôó�ôL%9Yá$úU9L%Kô939Yá|ásúâú3K$9Sá
|YáR9$9ô–%3K$9YSá|á��“á00áúá9KYá(y�âú%Yá�úá3úáYúÚYá9ô–úLúYYK$úYmSáô]Ká9ª$9ôóúô3Ká9ôÇU%Yú4áSBCá39á
,y%YYK$9SáSÍCá3úáLKô–$9–KYáO%ô9ôLú%$KYá39ásúâú3K$9Sá|YáR9$9ô–%3K$9Y5áSVCá3KYáY�L%KYr9L%Kô%Y–9Yá39á
súâú3K$95á SLCá3Ká OK$yÚUÇ$%Ká 3úá $úOú$�ôL%9á úá 3Ká ª9U9ô�Ká k9–$%yKô%9Uá 39á súâú3K$9r39Yá
R9$9ô–%3K$9Y5áSÁCá9áàÚ9U%393úáúáYÚO%L%�ôL%9á39YáR9$9ô–%9Yák$úY–939YáôKáÓyª%–Ká39á,y%YY]KSáúáS,CáKYá
9YkúL–KYá9yª%úô–9%Yá$úU9–%âKYá|YáR9$9ô–%9YSá|ásúâú3K$9áúá|YáR9$9ô–%3K$9Yuá�áô]Ká$ú9U%X9�]Ká3úá
9Ú3%–K$%9á HÚ$�3%L9áLKykUú–9Sá LKôOK$yúá9L%y9á3úYL$%–KSá ô]Ká LKôOú$úá 9á YúóÚ$9ô�9á3úYúH939á LKyá
$úU9�]Ká|á–K–9Uá9ÚY�ôL%9á3úáLKô–%ôó�ôL%9YáúôâKUâúô3KáKYál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSákK3úô3KáKL9Y%Kô9$á
k$úHÚ�XKá9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(uá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9árá)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á
�Umá �9U�ôL%9Sá $úLÚkú$9�]Ká HÚ3%L%9Uá KÚá ú�–$9HÚ3%L%9Uá 39á ,y%YYK$9Éá �–�á àÚúá KYá l“(á –úôQ9yá Y%3Ká

%ô–úó$9Uyúô–úák9óKYSá9á,y%YYK$9ákK3ú$ÇáúY–9$áYÚHú%–9á9áúâúô–KYá3úáO9U�ôL%9Sá$úLÚkú$9�]KáHÚ3%L%9Uá
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KÚá ú�–$9HÚ3%L%9Uuá súYY9á OK$y9Sá úâúô–Ú9%Yá LKô–%ôó�ôL%9Yá 39á ,y%YYK$9Sá úyá úYkúL%9Uá 9Yá O%YL9%YSá
k$úâ%3úôL%Ç$%9Yáúá–$9ª9UQ%Y–9YSákK3ú$]Ká9Oú–9$á–9%Yál$�3%–KYá(yKª%U%Ç$%KYSák$%ôL%k9Uyúô–úáúyá$9X]Ká
39á O9U–9á 3úá HÚ$%Yk$Ú3�ôL%9á Y%óô%O%L9–%â9á úyá ôKYYKá k9�Yá YKª$úá 9á kUúô9á úO%LÇL%9á 39á 9Oú–9�]Ká 3úá
k9–$%y�ô%Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oymá DU–ú$9��úYá ô9á Uúó%YU9�]Ká –$%ªÚ–Ç$%9á 3Ká �$9Y%Uá kK3ú$]Ká 9Oú–9$á 93âú$Y9yúô–úá KYá $úYÚU–93KYá

Kkú$9L%Kô9%Yá 39á ,y%YYK$94á õá RKâú$ôKá qú3ú$9Uá $úóÚU9$yúô–úá %ykUúyúô–9á 9U–ú$9��úYá ôKá $úó%yúá
O%YL9USáàÚúá9Oú–9yáKYák9$–%L%k9ô–úYá3KáYú–K$á3úáYúLÚ$%–%X9�]KSá9á,y%YYK$9áúáYúÚYáLU%úô–úYuá,YY9Yá
9U–ú$9��úYá %ôLUÚúyá yÚ39ô�9Yá ô9Yá 9U�àÚK–9Yá úSá KL9Y%Kô9Uyúô–úSá 9á LKª$9ô�9á 3úá –$%ªÚ–KYá
–úykK$Ç$%KYSáLÚH9á9$$úL939�]Ká�á9YYKL%939á9á3ú–ú$y%ô93KYák$Kk�Y%–KYáóKâú$ô9yúô–9%YáúYkúL�O%LKYuá
DUóÚy9Yá 3úYY9Yá yú3%39Yá kK3ú$]Ká $úYÚU–9$á úyá 9Úyúô–Ká 39á L9$ó9á –$%ªÚ–Ç$%9á 39á ,y%YYK$9Sá àÚúá
kK3ú$ÇSákK$áYÚ9áâúXSá%ôOUÚúôL%9$áYÚ9áUÚL$9–%â%393úáúá9Oú–9$á93âú$Y9yúô–úáKYák$ú�KYá3úáYú$â%�KYáúá
YúÚYá$úYÚU–93KYuá:]KáQÇáó9$9ô–%9Yá3úáàÚúá9á,y%YYK$9áYú$ÇáL9k9Xá3úáy9ô–ú$áYúÚYák$ú�KYSáKáOUÚ�Ká3úá
L9%�9á3úáOK$y9á9áLÚyk$%$á9YáKª$%ó9��úYá9YYÚy%39YáHÚô–Ká9KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(ákK$áyú%Ká3KYál“(áYúá
KLK$$ú$úyá9U–ú$9��úYáY%óô%O%L9–%â9YáôKYá–$%ªÚ–KYá9kU%LÇâú%Yá�YáYÚ9YáKkú$9��úYuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oômá “%YLKá39áôúLúYY%393úá3úá$ú9U%X9�]Ká3úá9kK$–úYáô9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93K4álKôY%3ú$9ô3Ká

àÚúá9á$úYkKôY9ª%U%393úá39á,y%YYK$9áYúáU%y%–9á9KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáôKYá–ú$yKYá39á�ú%á��u���Sá
L9YKáKá9ásúâú3K$9áô]KáLÚyk$9áLKyá9áYÚ9áKª$%ó9�]Ká3úá9$L9$áLKyá$úOú$%39Yá3úYkúY9YáúáKáqÚô3Ká3úá
súYkúY9YáYúH9á%ôYÚO%L%úô–úák9$9á9$L9$áLKyá9Yá3úYkúY9Yá39á,y%YY]KSá–9%Yá3úYkúY9YáYú$]KáYÚkK$–939Yá
kúUKYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(Sáô9ák$KkK$�]Ká3KYál“(á–%–ÚU93KYákK$áL939áÚyá3úUúYáyú3%9ô–úá9kK$–úá3úá
$úLÚ$YKYá3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSáôKYá–ú$yKYá39áLUÇÚYÚU9á��u�á3KáAú$yKá3úá�úLÚ$%–%X9�]Kuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)9%K$á
á
oKmá “%YLKá3úá,Y–$Ú–Ú$94áDák$úYúô–úáúy%YY]Ká3úál“(á–úyáKáL9$Ç–ú$á3úá�Kkú$9�]KáúY–$Ú–Ú$939��á3úY–9á

OK$y9á úá kúU9Yá L9$9L–ú$�Y–%L9Yá %ôú$úô–úYá 9á úY–úá LKôLú%–KSá 9á 9$àÚ%–ú–Ú$9á 3Ká yK3úUKá O%ô9ôLú%$KSá
úLKô�y%LKáúáHÚ$�3%LKáLKôY%3ú$9áÚyáLKôHÚô–Ká3úáO9–K$úYáúáKª$%ó9��úYá3úák9$–úá9ák9$–úSáúY–%kÚU93KYá
9–$9â�Yá3úáLKô–$9–KYák�ªU%LKYáKÚák$%â93KYá–úô3KákK$á3%$ú–$%Xá9áUúó%YU9�]Káúyáâ%óK$uá:Káúô–9ô–KSá
úyá$9X]Ká39ákKÚL9áy9–Ú$%393úáúá39áO9U–9á3úá–$93%�]KáúáHÚ$%Yk$Ú3�ôL%9áôKáyú$L93Ká3úáL9k%–9%Yá
ª$9Y%Uú%$KáôKáàÚúá–9ôóúá�YáKkú$9��úYá3úál“(SákK3ú$ÇáQ9âú$ákú$39YákK$ák9$–úá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(á
úyá$9X]Ká3Ká3%Yk�ô3%Ká3úá–úykKáúá$úLÚ$YKYuá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)�3%Ká
á
okmá “%YLKá$úOú$úô–úá�áô]Ká9k$úYúô–9�]Ká3úáLú$–%3�úYáôKáÓyª%–Ká39á9Ú3%–K$%9á$ú9U%X9394áDá9Ú3%–K$%9á

HÚ$�3%L9áOK%á$ú9U%X939áLKyáúYLKkKáU%y%–93KSáLKôOK$yúá3úYL$%–KáôKáYÚª%–úyáoBmá9L%y9áúSáÚy9áâúXá
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VÇó%ô9áBÍ(á3úáB(Lá

àÚúá ô]Ká OK%á $ú9U%X939á 9Ú3%–K$%9á HÚ$�3%L9áy9%Yá 9ª$9ôóúô–úá úá àÚúá SBCá3ú–ú$y%ô939Yá Lú$–%3�úYá úá
3KLÚyúô–KYSá ªúyá LKyKá 9UóÚôYá úYLU9$úL%yúô–KYá YKU%L%–93KYá ô]Ká OK$9yá 9k$úYúô–93KYá 9–�á 9á
LúUúª$9�]Ká 3KYá �KLÚyúô–KYá 39á �kú$9�]Ká �LKôOK$yúá 3úO%ô%3Ká ô9á �ú�]Ká ��á 3Ká V$KYkúL–K�Sá úá
SÍCá3ú–ú$y%ô939Yá Lú$–%3�úYá úá 3KLÚyúô–KYá 9k$úYúô–93KYá ôKá LKô–úÍ–Ká 39á 9Ú3%–K$%9á HÚ$�3%L9á ô]Ká
OK$9yá$úúy%–%3KYSá3úáyK3KáàÚúá–9%YáLú$–%3�úYáúá3KLÚyúô–KYáHÇáYúáúôLKô–$9â9yáâúôL%3KYáô9á39–9á
3úáLúUúª$9�]Ká3KYá�KLÚyúô–KYá39á�kú$9�]KSáô]KáYúákK3úá9O9Y–9$á9ákKYY%ª%U%393úá3úá%3úô–%O%L9�]Ká
3úáO9–KYáàÚúákK3ú$%9yáL9ÚY9$ák$úHÚ�XKYá�á�y%YY]Káú�KÚá�Yá�9$9ô–%9YáúSákK$áLKôYúàÚ�ôL%9Sá9KYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(uá

á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)�3%9á
á

�à�á “%YLKá“úU9L%Kô93Ká�álúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%Yuá�9á39–9á3úá%ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(Sá
9álúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%Yáô]KáYúáúôLKô–$9$ÇáLKôY–%–Ú�39áúáúÍúàÚ�âúUSáô9áyú3%39áúyáàÚúáKá
lKô–$9–Ká 3úá lúYY]Ká q%3ÚL%Ç$%9á 3úá “úLúª�âú%Yá 9%ô39á 3úâú$Çá Yú$á YÚªyú–%3Ká 9á $úó%Y–$Ká kú$9ô–úá
L9$–�$%KáLKykú–úô–úSáLKôOK$yúák$úâ%Y–KáôKálKô–$9–Ká3úálúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá“úLúª�âú%Yuá�ák$9XKá
k9$9á9áLKôLUÚY]Ká3Ká$úOú$%3Ká$úó%Y–$KáúôLKô–$9$cYúcÇáúYkúL%O%L93KáôKálKô–$9–Ká3úálúYY]Káq%3ÚL%Ç$%9á
3úá “úLúª�âú%Yuá�úY–9á OK$y9Sá úÍ%Y–úá Ká $%YLKá 3úá 9–$9YKYá úyá $9X]Ká 3úá 3úyK$9á KÚá OK$yÚU9�]Ká 3úá
úÍ%ó�ôL%9Yá ôKá k$KLú3%yúô–Ká 3úá àÚ9U%O%L9�]Ká $úó%Y–$9Uá 3Ká %ôY–$Úyúô–Ká kúUKá L9$–�$%KSá KÚSá
úâúô–Ú9Uyúô–úSá3úá%ykKYY%ª%U%393úá3úá$úó%Y–$KáúáLKykUú–9áLKôY–%–Ú%�]Ká39á$úOú$%39áó9$9ô–%9Sáô]Ká
Yúô3Ká kKYY�âúUá ó9$9ô–%$á àÚúá 9Yá 3úy9%Yá ó9$9ô–%9Yá LKôY–%–Ú�39Yá ôKá �yª%–Ká 3úY–9á �kú$9�]Ká 3úá
�úLÚ$%–%X9�]Ká Yú$]Ká YÚO%L%úô–úYSá L9YKá âúôQ9yá 9á Yú$á ôúLúYYÇ$%9YSá %yk9L–9ô3Ká ôúó9–%â9yúô–úá KYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(uá

á
�YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK�áV$Kª9ª%U%393úá)�3%9á�á)9–ú$%9U%393úá)úôK$á
á
�$�á “%YLKá$úU9L%Kô93Ká�áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá(y�âú%Yuá�9á39–9á3úá%ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(Sá9áDU%úô9�]Ká
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k$KLúYYKá3úáúÍúLÚ�]Ká39áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úá (y�âú%YSáKáàÚúákK3ú$Çá %yk9L–9$áôúó9–%â9yúô–úáKYá
A%–ÚU9$úYá3KYál“(uá4
á
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á
�Y�á “%YLKá$úU9L%Kô93Ká|áDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9Yuá:9á39–9á3úá%ô–úó$9U%X9�]Ká3KYál“(Sá9áDU%úô9�]Ká

q%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9Yáô]KáYúáúôLKô–$9$ÇáLKôY–%–Ú�39áúáúÍúàÚ�âúUSáô9áyú3%39áúyáàÚúáKálKô–$9–Ká3úá
DU%úô9�]Ká q%3ÚL%Ç$%9á 3úá MÚK–9Yá 9%ô39á 3úâú$Çá Yú$á YÚªyú–%3Ká 9á $úó%Y–$Ká kú$9ô–úá L9$–�$%Ká
LKykú–úô–úSáªúyáLKyKá9á9U–ú$9�]Ká9KáLKô–$9–KáYKL%9Uá39áIç“áz1ák$úâ%Y–9áôKálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Ká
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3Ká$úOú$%3Ká$úó%Y–$KáúôLKô–$9$cYúcÇáúYkúL%O%L93KáôKálKô–$9–Ká3úáDU%úô9�]Káq%3ÚL%Ç$%9á3úáMÚK–9Yuá
súY–9á OK$y9Sá úÍ%Y–úá Ká $%YLKá 3úá 9–$9YKYá úyá $9X]Ká 3úá 3úyK$9á KÚá OK$yÚU9�]Ká 3úá úÍ%ó�ôL%9Yá ôKá
k$KLú3%yúô–Ká 3úá àÚ9U%O%L9�]Ká $úó%Y–$9Uá 3Ká %ôY–$Úyúô–Ká kúUKá L9$–�$%Ká KÚá kúU9á fvl,”VSá KÚSá
úâúô–Ú9Uyúô–úSá3úá%ykKYY%ª%U%393úá3úá$úó%Y–$KáúáLKykUú–9áLKôY–%–Ú%�]Ká39á$úOú$%39áó9$9ô–%9Sáô]Ká
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A%–ÚU9$úYá3KYál“(uáá
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QÇáLKyKá9YYúóÚ$9$áàÚúá9YáR9$9ô–%9YSáàÚ9ô3KáúÍúLÚ–939YSáYú$]KáYÚO%L%úô–úYák9$9á$úLÚkú$9$áKáâ9UK$á
ôúLúYYÇ$%Kák9$9á9yK$–%X9$á%ô–úó$9Uyúô–úáKYál“(uál9YKá%YYKáKLK$$9SáKYáA%–ÚU9$úYá3úál“(ákK3ú$]KáYú$á
9Oú–93KYuáá
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R9$9ô–%9YSá3úáyK3KáàÚúá9YáR9$9ô–%9Yáô]KáúY–9$]KákUúô9yúô–úáLKôY–%–Ú�39YáàÚ9ô3KáKYá $úLÚ$YKYá
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súâú3K$9Sá 9á ,y%YYK$9á ô]Ká kK3ú$Çá úÍúLÚ–9$á 9Yá R9$9ô–%9Yá 9–�á àÚúá úY–9Yá úY–ú�9yá kUúô9yúô–úá
LKôY–%–Ú�39YSá3úáyK3KáàÚúáKYáA%–ÚU9$úYá3úál“(ákK3ú$]KáYú$á9Oú–93KYuáá

á
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á
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z1áúrKÚá|áIç“á00á9á$úYkKôY9ª%U%393úá3úáO9Xú$áLKyáàÚúáKYáúâúô–Ú9%Yáâ9UK$úYá39á(ô3úô%X9�]Ká3Ká
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9KáIK–úUáÁSá9YáàÚ9%Yáô]KáYú$]Káúô3KYY939Yá|á,y%YYK$9SáYúH9yá3úkKY%–93KYáúÍLUÚY%â9yúô–úáô9álKô–9á
3Ká V9–$%y�ô%Ká �úk9$93Kuá ,âúô–Ú9%Yá O9UQ9Yá ô9á $ú9U%X9�]Ká 3úYY9á Kª$%ó9�]KSá LKyKSá 9á –�–ÚUKá 3úá
úÍúykUKSáKá3úk�Y%–Ká3úáâ9UK$úYáúyáKÚ–$9áLKô–9áàÚúáô]KáYúH9á9álKô–9á3KáV9–$%y�ô%Ká�úk9$93KSá
kK3úyák$úHÚ3%L9$á9á$ú9U%X9�]Ká39á9yK$–%X9�]KáúÍ–$9K$3%ôÇ$%9Sá3Ká$úYó9–úá9ô–úL%k93Ká3KYál“(SáKÚSá
9%ô39Sá39á$úLKôY–$Ú�]Ká3KáIK–úUáÁSáLKôOK$yúáKáL9YKuá

á
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á
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������Sá$9X]KákúU9áàÚ9Uáô]KáYúá–úyáÚy9á9ôÇU%Yúá%ô3úkúô3úô–úá3Ká$%YLKá3úáL$�3%–Ká9YYÚy%3KákúUKYá
%ôâúY–%3K$úYáLKyá9á9àÚ%Y%�]Ká3KYál“(Sáô]KáYúô3KákKYY�âúUá9YYúóÚ$9$á9áô]KáKLK$$�ôL%9á3úáúâúô–Ú9%Yá
9–$9YKYáôKáLÚyk$%yúô–Ká39YáKª$%ó9��úYákúLÚô%Ç$%9Yá3úLK$$úô–úYá39á,y%YY]KSáªúyáLKyKáúâúô–Ú9%Yá
kú$39Yá3úák$%ôL%k9UáúáHÚ$KYuáá

á
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y9ô%OúY–9�]Ká úYL$%–9á 3KYá 9Ú3%–K$úYá %ô3úkúô3úô–úYá 39á súâú3K$9á úá 39á ,y%YYK$9á 9Lú$L9á 39á
LKôY%Y–�ôL%9á 39Yá %ôOK$y9��úYá O%ô9ôLú%$9Yá LKôY–9ô–úYá 3Ká V$KYkúL–Ká úrKÚá 3KYá $úYkúL–%âKYá
OK$yÚUÇ$%KYá 3úá $úOú$�ôL%9Sá $úU9–%â9Yá |Yá 3úyKôY–$9��úYá O%ô9ôLú%$9Yá 39á súâú3K$9á úá 39á ,y%YYK$9á
LKôY–9ô–úYá 3Ká V$KYkúL–Kuá :Ká Óyª%–Ká 3úY–9á õOú$–9Sá ô]Ká Q9âú$Çá úy%YY]Ká 3úá L9$–9á LKôOK$–Ká KÚá
àÚ9UàÚú$á y9ô%OúY–9�]Ká 3KYá 9Ú3%–K$úYá %ô3úkúô3úô–úYá YKª$úá 9á LKôY%Y–�ôL%9á 39Yá %ôOK$y9��úYá
O%ô9ôLú%$9Yá39ásúâú3K$9áúá39á,y%YYK$9áLKôY–9ô–úYá3KáV$KYkúL–KSáKáàÚúákK3ú$Çák$úHÚ3%L9$á9á9ôÇU%Yúá
3KYá(ôâúY–%3K$úYá9Lú$L9á3KYál“(áúá39áõOú$–9uá,âúô–Ú9Uáy9ô%OúY–9�]Ká3KYá9Ú3%–K$úYá%ô3úkúô3úô–úYá
39ásúâú3K$9áúá39á,y%YYK$9áàÚ9ô–Ká|Yá%ôOK$y9��úYáO%ô9ôLú%$9YáLKôY–9ô–úYá3KáV$KYkúL–KákK3ú$%9á
39$áÚyáàÚ93$Káy9%Yák$úL%YKáúá–$9ôYy%–%$áy9%K$áLKôO%9ª%U%393úá9KYá(ôâúY–%3K$úYáàÚ9ô–Ká|áY%–Ú9�]Ká
O%ô9ôLú%$9á39ásúâú3K$9áúá39á,y%YYK$9áàÚ9ô3Ká3úáYÚ9á3úL%Y]Ká3úá%ôâúY–%yúô–Kuáá

á
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�3�á s%Y–$%ªÚ%�]KáV9$L%9Uá3KYál“(4á�ú$Çá93y%–%39á9á3%Y–$%ªÚ%�]Kák9$L%9Uá3KYál“(á3úY3úáàÚúá�9H9áLKUKL9�]Ká
3KYá)Kô–9ô–úYá)�ô%yKYuá:úY–úáL9YKSáKáY9U3Ká3úál“(á39á$úYkúL–%â9áY�$%úáô]KáLKUKL93KáôKá�yª%–Ká39á
õOú$–9áYú$ÇáL9ôLúU93KákúU9á,y%YYK$9SáKáàÚúáYú$ÇáOK$y9U%X93KákK$áyú%Ká3úá93%–9yúô–Ká9KáAú$yKá
3úá �úLÚ$%–%X9�]KSá Yúyá ôúLúYY%393úá 3úá ôKâ9á 9k$Kâ9�]Ká YKL%ú–Ç$%9á kK$á àÚ9UàÚú$á 39Yá k9$–úYá
úôâKUâ%39Yáô9á,y%YY]Káúáô9áõOú$–9áKÚá3úá$ú9U%X9�]Ká3úáDYYúyªUú%9á,YkúL%9Uá3KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(uá
D3%L%Kô9Uyúô–úSá9áLKUKL9�]Ká3KYá)Kô–9ô–úYá)�ô%yKYákK3úá%ykU%L9$áÚy9á$ú3Ú�]Ká39áU%àÚ%3úXá3KYá
l“(áôKáyú$L93KáYúLÚô3Ç$%KáYúáLKyk9$939á�á�%k�–úYúá3úáLKUKL9�]Ká39áàÚ9ô–%393úáyÇÍ%y9á3KYál“(á
ôKá�yª%–Ká39áõOú$–9uál9YKáKYá)Kô–9ô–úYá)�ô%yKYá3úá9yª9Yá9YáY�$%úYáô]KáYúH9yá9–%ôó%3KYSáKYál“(á
3úá9yª9Yá9YáY�$%úYáYú$]KáL9ôLúU93KYáúáKYá$úLÚ$YKYá3úâú$]KáYú$á3úâKUâ%3KYákúU9ásúâú3K$9SáúY–9ô3Ká
KYáA%–ÚU9$úYá3KYál“(áYÚHú%–KYá9KYá%yk9L–KYá$úU9L%Kô93KYá9Kák$KLúYY9yúô–Ká3úá–9Uá3úâKUÚ�]KákúU9á
súâú3K$9uá

á
,YL9U9áàÚ9U%–9–%â9á3úá$%YLK4áV$Kª9ª%U%393úá)úôK$árá)9–ú$%9U%393úá)úôK$áá
á
�ú�á Dák9$–%L%k9�]Ká3úá%ôâúY–%3K$úYáàÚúáYúH9yáLKôY%3ú$93KYáVúYYK9Yáj%ôLÚU939YáôKáV$KLú3%yúô–Ká3úá

DUKL9�]KákK3ú$Çá$úYÚU–9$áô9á$ú3Ú�]Ká39áU%àÚ%3úXá3KYál“(uá:KYá–ú$yKYá39á$úóÚU9yúô–9�]Káúyáâ%óK$Sá
Yú$]Ká 9Lú%–9Yá ôKá V$KLú3%yúô–Ká 3úá DUKL9�]Ká %ô–úô��úYá 3úá %ôâúY–%yúô–Ká 3úá (ôâúY–%3K$úYá
LKôY%3ú$93KYá VúYYK9Yá j%ôLÚU939Yuá Dá k9$–%L%k9�]Ká 3úá VúYYK9Yá j%ôLÚU939Yá ô9á YÚªYL$%�]Ká úá
%ô–úó$9U%X9�]Ká 3KYá l“(á ô9á õOú$–9á kK3ú$Çá $ú3ÚX%$á 9á àÚ9ô–%393úá 3úá l“(á k9$9á KYá (ôâúY–%3K$úYá
MÚ9U%O%L93KYSá $ú3ÚX%ô3Ká U%àÚ%3úXá 3úYYúYá l“(á kKY–ú$%K$yúô–úá ôKá yú$L93Ká YúLÚô3Ç$%Kuá õYá
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3úO%ô%3Ká ôKá Aú$yKá 3úá ,y%YY]KmSá ôKYá –ú$yKYá 3Ká Aú$yKá 3úá
,y%YY]KSá Ká j9UK$á :Ky%ô9Uá vô%–Ç$%Ká Yú$Çá 9yK$–%X93Ká
yúôY9Uyúô–úá 9k�Yá Ká kú$�K3Ká 3úá L9$�ôL%9á LKôOK$yúá
L$KôKó$9y9á k$úâ%Y–Ká ôKá DôúÍKá ((á 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá
$úkU%L93Ká ôKá DôúÍKá ((á 9Ká k$úYúô–úá %ôY–$Úyúô–KSá Yúô3Ká Ká
k9ó9yúô–Ká3úâ%3Káô9ás9–9á3úájúôL%yúô–KSá9áYú$áL9ULÚU939áôKYá
–ú$yKYá 39á O�$yÚU9á LKôY–9ô–úá 3Ká Aú$yKá 3úá ,y%YY]KSá LÚHKá
$úYÚU–93KáYú$Çá9kÚ$93KákúU9á,y%YYK$9uá
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zá N8rtºrN1á ”%yá tSttttdá
Ná N6rt1rN1á ”%yá tSttttdá
Já N.rt0rN1á ”%yá tSttttdá
ºá N8rt.rN1á ”%yá tSttttdá
1á N.rt6rN1á ”%yá tSttttdá
0á N8rt8rN1á ”%yá tSttttdá
.á N8rztrN1á ”%yá tSttttdá
6á N.rzzrN1á ”%yá tSttttdá
8á JtrzNrN1á ”%yá tSttttdá
ztá N6rtzrN0á ”%yá tSttttdá
zzá N.rtNrN0á ”%yá tSttttdá
zNá N.rtJrN0á ”%yá tSttttdá
zJá N8rtºrN0á ”%yá tSttttdá
zºá N.rt1rN0á ”%yá tSttttdá
z1á N8rt0rN0á ”%yá tSttttdá
z0á N8rt.rN0á ”%yá tSttttdá
z.á N.rt6rN0á ”%yá tSttttdá
z6á N8rt8rN0á ”%yá tSttttdá
z8á N6rztrN0á ”%yá tSttttdá
Ntá N.rzzrN0á ”%yá tSttttdá
Nzá JtrzNrN0á ”%yá tSttttdá
NNá N.rtzrN.á ”%yá tSttttdá
NJá tzrtJrN.á ”%yá tSttttdá
Nºá JtrtJrN.á ”%yá tSttttdá
N1á N6rtºrN.á ”%yá tSttttdá
N0á N6rt1rN.á ”%yá tSttttdá
N.á N8rt0rN.á ”%yá tSttttdá
N6á N6rt.rN.á ”%yá tSttttdá
N8á N.rt6rN.á ”%yá tSttttdá
Jtá N8rt8rN.á ”%yá tSttttdá
Jzá N.rztrN.á ”%yá tSttttdá
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JNá N8rzzrN.á ”%yá tSttttdá
JJá N8rzNrN.á ”%yá tSttttdá
Jºá N.rtzrN6á ”%yá tSttttdá
J1á tNrtJrN6á ”%yá tSttttdá
J0á N8rtJrN6á ”%yá tSttttdá
J.á N.rtºrN6á ”%yá tSttttdá
J6á N8rt1rN6á ”%yá tSttttdá
J8á N6rt0rN6á ”%yá tSttttdá
ºtá N.rt.rN6á ”%yá tSttttdá
ºzá N8rt6rN6á ”%yá tSttttdá
ºNá N.rt8rN6á ”%yá tSttttdá
ºJá N.rztrN6á ”%yá tSttttdá
ººá N8rzzrN6á ”%yá tSttttdá
º1á N6rzNrN6á ”%yá tSttttdá
º0á N8rtzrN8á ”%yá tSttttdá
º.á N6rtNrN8á ”%yá tSttttdá
º6á N6rtJrN8á ”%yá tSttttdá
º8á N.rtºrN8á ”%yá tSttttdá
1tá N8rt1rN8á ”%yá tSttttdá
1zá N.rt0rN8á ”%yá tSttttdá
1Ná N.rt.rN8á ”%yá tSttttdá
1Já N8rt6rN8á ”%yá tSttttdá
1ºá N.rt8rN8á ”%yá tSttttdá
11á N8rztrN8á ”%yá tSttttdá
10á N6rzzrN8á ”%yá tSttttdá
1.á N6rzNrN8á ”%yá tSttttdá
16á N8rtzrJtá ”%yá tSttttdá
18á N.rtNrJtá ”%yá tSttttdá
0tá N.rtJrJtá ”%yá tSttttdá
0zá N8rtºrJtá ”%yá tSttttdá
0Ná N8rt1rJtá ”%yá tSttttdá
0Já N.rt0rJtá ”%yá tSttttdá
0ºá N8rt.rJtá ”%yá tSttttdá
01á N6rt6rJtá ”%yá tSttttdá
00á N.rt8rJtá ”%yá tSttttdá
0.á N8rztrJtá ”%yá tSttttdá
06á N.rzzrJtá ”%yá tSttttdá
08á JtrzNrJtá ”%yá tSttttdá
.tá N8rtzrJzá ”%yá tSttttdá
.zá N6rtNrJzá ”%yá tSttttdá
.Ná N.rtJrJzá ”%yá zS11t.dá
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.Já N8rtºrJzá ”%yá zS1N6.dá

.ºá N6rt1rJzá ”%yá zS1z80dá

.1á N.rt0rJzá ”%yá zS0z0tdá

.0á N8rt.rJzá ”%yá zS1º1Jdá

..á N.rt6rJzá ”%yá zS.ztºdá

.6á N8rt8rJzá ”%yá zS1Nz.dá

.8á N8rztrJzá ”%yá zS.º6.dá
6tá N.rzzrJzá ”%yá zS8N1.dá
6zá JtrzNrJzá ”%yá zS.ºNNdá
6Ná N6rtzrJNá ”%yá NStºº1dá
6Já N.rtNrJNá ”%yá NStº86dá
6ºá JtrtJrJNá ”%yá NSzNN8dá
61á N6rtºrJNá ”%yá NSN16ºdá
60á N6rt1rJNá ”%yá NSN.8zdá
6.á N8rt0rJNá ”%yá NSNJ11dá
66á N6rt.rJNá ”%yá NSºº08dá
68á N.rt6rJNá ”%yá NSºzNNdá
8tá N8rt8rJNá ”%yá NS1.10dá
8zá N.rztrJNá ”%yá NS.8N6dá
8Ná N8rzzrJNá ”%yá NS61.ºdá
8Já N8rzNrJNá ”%yá NS8z8.dá
8ºá N.rtzrJJá ”%yá JSzztNdá
81á tJrtJrJJá ”%yá JSt1.0dá
80á N8rtJrJJá ”%yá JS1.68dá
8.á N.rtºrJJá ”%yá JS0z8tdá
86á N.rt1rJJá ”%yá JS08ºJdá
88á N8rt0rJJá ”%yá JS668ºdá
zttá N.rt.rJJá ”%yá ºSNNº8dá
ztzá N8rt6rJJá ”%yá ºSN6º0dá
ztNá N6rt8rJJá ”%yá ºS00JNdá
ztJá N.rztrJJá ”%yá ºS8J6tdá
ztºá N8rzzrJJá ”%yá 1SN6NJdá
zt1á N6rzNrJJá ”%yá 1S01zzdá
zt0á N.rtzrJºá ”%yá 0Stt6ºdá
zt.á tzrtJrJºá ”%yá 0Sº0tzdá
zt6á N8rtJrJºá ”%yá .Szº01dá
zt8á N.rtºrJºá ”%yá .S611Jdá
zztá N8rt1rJºá ”%yá 6S1t0Jdá
zzzá N6rt0rJºá ”%yá 8SºNzzdá
zzNá N.rt.rJºá ”%yá ztSº1JJdá
zzJá N8rt6rJºá ”%yá zzS6tN0dá
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zzºá N.rt8rJºá ”%yá zJS.188dá
zz1á N.rztrJºá ”%yá z0St8.Jdá
zz0á N8rzzrJºá ”%yá z8S1tN1dá
zz.á N6rzNrJºá ”%yá NºS1J1.dá
zz6á N8rtzrJ1á ”%yá JNS6010dá
zz8á N6rtNrJ1á ”%yá º8S006.dá
zNtá N6rtJrJ1á ”%yá zttSttttdá
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zá N8rtºrN1á ”%yá tSttttdá
Ná N6rt1rN1á ”%yá tSttttdá
Já N.rt0rN1á ”%yá tSttttdá
ºá N8rt.rN1á ”%yá tSttttdá
1á N.rt6rN1á ”%yá tSttttdá
0á N8rt8rN1á ”%yá tSttttdá
.á N8rztrN1á ”%yá tSttttdá
6á N.rzzrN1á ”%yá tSttttdá
8á JtrzNrN1á ”%yá tSttttdá
ztá N6rtzrN0á ”%yá tSttttdá
zzá N.rtNrN0á ”%yá tSttttdá
zNá N.rtJrN0á ”%yá tSttttdá
zJá N8rtºrN0á ”%yá tSttttdá
zºá N.rt1rN0á ”%yá tSttttdá
z1á N8rt0rN0á ”%yá tSttttdá
z0á N8rt.rN0á ”%yá tSttttdá
z.á N.rt6rN0á ”%yá tSttttdá
z6á N8rt8rN0á ”%yá tSttttdá
z8á N6rztrN0á ”%yá tSttttdá
Ntá N.rzzrN0á ”%yá tSttttdá
Nzá JtrzNrN0á ”%yá tSttttdá
NNá N.rtzrN.á ”%yá tSttttdá
NJá tzrtJrN.á ”%yá tSttttdá
Nºá JtrtJrN.á ”%yá tSttttdá
N1á N6rtºrN.á ”%yá tSttttdá
N0á N6rt1rN.á ”%yá tSttttdá
N.á N8rt0rN.á ”%yá tSttttdá
N6á N6rt.rN.á ”%yá tSttttdá
N8á N.rt6rN.á ”%yá tSttttdá
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Jtá N8rt8rN.á ”%yá tSttttdá
Jzá N.rztrN.á ”%yá tSttttdá
JNá N8rzzrN.á ”%yá tSttttdá
JJá N8rzNrN.á ”%yá tSttttdá
Jºá N.rtzrN6á ”%yá tSttttdá
J1á tNrtJrN6á ”%yá tSttttdá
J0á N8rtJrN6á ”%yá tSttttdá
J.á N.rtºrN6á ”%yá tSttttdá
J6á N8rt1rN6á ”%yá tSttttdá
J8á N6rt0rN6á ”%yá tSttttdá
ºtá N.rt.rN6á ”%yá tSttttdá
ºzá N8rt6rN6á ”%yá tSttttdá
ºNá N.rt8rN6á ”%yá tSttttdá
ºJá N.rztrN6á ”%yá tSttttdá
ººá N8rzzrN6á ”%yá tSttttdá
º1á N6rzNrN6á ”%yá tSttttdá
º0á N8rtzrN8á ”%yá tSttttdá
º.á N6rtNrN8á ”%yá tSttttdá
º6á N6rtJrN8á ”%yá tSttttdá
º8á N.rtºrN8á ”%yá tSttttdá
1tá N8rt1rN8á ”%yá tSttttdá
1zá N.rt0rN8á ”%yá tSttttdá
1Ná N.rt.rN8á ”%yá tSttttdá
1Já N8rt6rN8á ”%yá tSttttdá
1ºá N.rt8rN8á ”%yá tSttttdá
11á N8rztrN8á ”%yá tSttttdá
10á N6rzzrN8á ”%yá tSttttdá
1.á N6rzNrN8á ”%yá tSttttdá
16á N8rtzrJtá ”%yá tSttttdá
18á N.rtNrJtá ”%yá tSttttdá
0tá N.rtJrJtá ”%yá tSttttdá
0zá N8rtºrJtá ”%yá tSttttdá
0Ná N8rt1rJtá ”%yá tSttttdá
0Já N.rt0rJtá ”%yá tSttttdá
0ºá N8rt.rJtá ”%yá tSttttdá
01á N6rt6rJtá ”%yá tSttttdá
00á N.rt8rJtá ”%yá tSttttdá
0.á N8rztrJtá ”%yá tSttttdá
06á N.rzzrJtá ”%yá tSttttdá
08á JtrzNrJtá ”%yá tSttttdá
.tá N8rtzrJzá ”%yá tSttttdá
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.zá N6rtNrJzá ”%yá tSttttdá

.Ná N.rtJrJzá ”%yá tS6810dá

.Já N8rtºrJzá ”%yá tS6º1Ndá

.ºá N6rt1rJzá ”%yá tS6zN.dá

.1á N.rt0rJzá ”%yá tS66t6dá

.0á N8rt.rJzá ”%yá tS..8.dá

..á N.rt6rJzá ”%yá tS8z.6dá

.6á N8rt8rJzá ”%yá tS08Jºdá

.8á N8rztrJzá ”%yá tS68t8dá
6tá N.rzzrJzá ”%yá zStJ08dá
6zá JtrzNrJzá ”%yá tS6zzJdá
6Ná N6rtzrJNá ”%yá zSt.8ºdá
6Já N.rtNrJNá ”%yá zStºz1dá
6ºá JtrtJrJNá ”%yá zSt0.ºdá
61á N6rtºrJNá ”%yá zSz10ºdá
60á N6rt1rJNá ”%yá zSzNN1dá
6.á N8rt0rJNá ”%yá zStNztdá
66á N6rt.rJNá ”%yá zSz.0tdá
68á N.rt6rJNá ”%yá zSt.1tdá
8tá N8rt8rJNá ”%yá zSz.t6dá
8zá N.rztrJNá ”%yá zSJNttdá
8Ná N8rzzrJNá ”%yá zSN868dá
8Já N8rzNrJNá ”%yá zSN.zJdá
8ºá N.rtzrJJá ”%yá zSJ08tdá
81á tJrtJrJJá ”%yá zSNt.8dá
80á N8rtJrJJá ”%yá zS0N60dá
8.á N.rtºrJJá ”%yá zS1J.8dá
86á N.rt1rJJá ”%yá zSº0.6dá
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DOCUMENTO QUE FORMALIZA O LASTRO DA EMISSÃO, QUANDO O LASTRO FOR UM TÍTULO DE DÍVIDA CUJA 
INTEGRALIZAÇÃO SE DARÁ COM RECURSOS ORIUNDOS DA EMISSÃO DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS 

ANEXO D
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TERMO DA 3ª (TERCEIRA) EMISSÃO DE NOTAS COMERCIAIS, EM 2 (DUAS) SÉRIES, COM GARANTIAS 

REAIS, PARA COLOCAÇÃO PRIVADA, DA HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

 
Pelo presente instrumento, as partes, 
 
HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com registro de companhia 
aberta perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), com sede na cidade de Mogi das Cruzes, 
estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor Concept 
– Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da 
Fazenda (“CNPJ”) sob o nº 14.785.152/0001-51, com seus atos constitutivos registrados perante a Junta 
Comercial do Estado de São Paulo (“JUCESP”) sob o NIRE 35.3.0.046.627-6, neste ato representada na 
forma de seu estatuto social, por seus representantes legais abaixo subscritos (“Emitente”); e 
 

BARI SECURITIZADORA S.A., sociedade por ações com registro de companhia securitizadora perante a 
CVM na categoria “S1”, com sede na cidade de Curitiba, estado do Paraná, na Avenida Sete de Setembro, 
nº 4.781, Sobreloja 02, Água Verde, CEP 80.250-205, inscrita no CNPJ sob o nº 10.608.405/0001-60, 
neste ato representada na forma de seu estatuto social, por seus representantes legais abaixo subscritos 
(“Titular das Notas Comerciais” ou “Securitizadora”); 
 
Comparecem, ainda, na qualidade de intervenientes anuentes, 
 
HBR 15 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., sociedade empresária limitada, com sede na cidade de 
Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, 
Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o nº 16.704.756/0001-51, 
neste ato representada na forma de seu contrato social, por seus representantes legais abaixo subscritos 
(“HBR 15”); 
 
HBR 66 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., sociedade empresária limitada, com sede na cidade de 
Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, 
Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o nº 40.737.912/0001-65, 
neste ato representada na forma de seu contrato social, por seus representantes legais abaixo subscritos 
(“HBR 66”); e 
 
HESA 150 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com sede na cidade de Mogi das 
Cruzes, estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 15º andar, Helbor 
Concept – Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o nº 15.650.647/0001-36, neste ato 
representada na forma de seu estatuto social, por seus representantes legais abaixo subscritos (“Hesa 
150” e, em conjunto com HBR 15 e com a HBR 66, “Garantidoras”); e 
 
(sendo a Emitente, a Titular das Notas Comerciais e as Garantidoras doravante referidas, em conjunto 
e indistintamente, como “Partes” e cada qual, individual e indistintamente, como “Parte”) 
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Considerando que: 

 
(a) a Emitente tem por objeto social as atividades imobiliárias descritas na cláusula 3.1 deste Termo 

de Emissão (conforme definido abaixo); 
 
(b) a Emitente tem interesse em emitir notas comerciais, com garantias reais, em 2 (duas) séries, da 

sua 3ª (terceira) emissão (“Emissão das Notas Comerciais” ou “Emissão”), para colocação privada, 
composta por 140.000 (cento e quarenta mil) notas comerciais da 1ª série (“Notas Comerciais da 
1ª Série”) e 60.000 (sessenta mil) notas comerciais da 2ª série (“Notas Comerciais da 2ª Série” e, 
em conjunto com as Notas Comerciais da 1ª Série, “Notas Comerciais”), todas com valor nominal 
unitário de R$ 1.000,00 (mil reais) na data de emissão, perfazendo o montante total de 
R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), sendo R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta 
milhões de reais) referentes às Notas Comerciais da 1ª Série e R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões 
de reais) referentes às Notas Comerciais da 2ª Série, nos termos dos artigos 45 a 51 da Lei nº 14.195 
(conforme definido abaixo) e deste instrumento, a serem totalmente subscritas e integralizadas 
pela Titular das Notas Comerciais; 

 
(c) os recursos decorrentes das Notas Comerciais terão destinação imobiliária, na forma prevista na 

cláusula 3.6 abaixo; 
 
(d) as Notas Comerciais emitidas pela Emitente e subscritas pela Titular de Notas Comerciais 

conferirão direito de crédito em face da Emitente, nos termos deste Termo de Emissão; 
 
(e) a Emitente se obriga, nos termos deste Termo de Emissão, a pagar, em favor da Titular de Notas 

Comerciais, o Valor Total da Emissão (conforme definido abaixo), acrescido dos Juros 
Remuneratórios (conforme definido abaixo), bem como todos e quaisquer outros encargos devidos 
por força deste Termo de Emissão, incluindo a totalidade dos respectivos acessórios, tais como 
Encargos Moratórios (conforme definido abaixo), multas, penalidades, indenizações, despesas, 
custas, honorários e demais encargos contratuais e legais previstos e relacionados a este Termo 
de Emissão (“Créditos Imobiliários”, sendo os créditos imobiliários relacionados às Notas 
Comerciais da 1ª Série denominados “Créditos Imobiliários da 1ª Série” e os créditos imobiliários 
relacionados às Notas Comerciais da 2ª Série denominados “Créditos Imobiliários da 2ª Série”);  

 
(f) a Titular de Notas Comerciais é uma companhia securitizadora de créditos imobiliários, constituída 

sob a forma da Lei nº 9.514, de 20 de novembro de 1997, conforme alterada (“Lei nº 9.514”), da 
Lei nº 14.430, de 03 de agosto de 2022 (“Lei nº 14.430”), e da Resolução da CVM nº 60, de 23 de 
dezembro de 2021, conforme alterada (“Resolução CVM 60”), tendo por finalidade precípua a 
aquisição e a securitização de créditos imobiliários, mediante a emissão de certificados de 
recebíveis imobiliários; 

 
(g) a VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., instituição financeira, 

com sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Rua Gilberto Sabino, nº 215, 4º andar, 
Pinheiros, CEP 05.425-020, inscrita no CNPJ sob o nº 22.610.500/0001-88 (“Agente Fiduciário dos 
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CRI”) será contratada por meio do “Termo de Securitização de Certificados de Recebíveis 
Imobiliários, em 2 (Duas) Séries, da 49ª Emissão da Bari Securitizadora S.A., Lastreados em 
Créditos Imobiliários Devidos pela HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.” (“Termo de 
Securitização”) e, dentre outras atribuições, acompanhará a destinação dos recursos captados 
com a Emissão (conforme definida abaixo), nos termos da cláusula 3.6 deste Termo de Emissão;  

 
(h) enquanto titular dos Créditos Imobiliários, a Titular das Notas Comerciais emitirá 2 (duas) cédulas 

de créditos imobiliários integrais, sem garantias reais, sob a forma escritural, representativa dos 
Créditos Imobiliários (“CCI”, sendo a cédula de crédito imobiliário relativa aos Créditos 
Imobiliários da 1ª Série designada “CCI da 1ª Série” e a cédula de crédito imobiliário relativa aos 
Créditos Imobiliários da 2ª Série designada “CCI da 2ª Série”), mediante a celebração da “Escritura 
Particular de Emissão de Cédulas de Créditos Imobiliários Integrais, sem Garantia Real, sob a 
Forma Escritural” junto ao BR PARTNERS BANCO DE INVESTIMENTO S.A., instituição financeira 
com sede na cidade de São Paulo, estado de São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 3.732, 
28º andar, Itaim Bibi, CEP 04.538-132, inscrita no CNPJ sob o nº 13.220.493/0001-17 (“Instituição 
Custodiante” ou “Coordenador Líder” e “Escritura de Emissão de CCI”, respectivamente), servindo 
assim de lastro para a emissão de certificados de recebíveis imobiliários, de forma a viabilizar a 
estruturação da Operação de Securitização (conforme definido abaixo); 

 
(i) a atuação da Instituição Custodiante limitar-se-á, tão somente, a verificar o preenchimento dos 

requisitos formais relacionados aos documentos recebidos, nos termos da legislação vigente, de 
modo que ela não será responsável por verificar a suficiência, validade, qualidade, veracidade ou 
completude das informações técnicas e financeiras constantes de qualquer documento que lhe 
seja enviado, inclusive com o fim de informar, complementar, esclarecer, retificar ou ratificar as 
informações dos documentos recebidos; 

 
(j) os Créditos Imobiliários da 1ª Série, constituídos na forma deste Termo de Emissão e representados 

pela CCI da 1ª Série, servirá de lastro para a emissão dos certificados de recebíveis imobiliários 
da 1ª série da 49ª emissão da Titular das Notas Comerciais (“CRI da 1ª Série”) e os Créditos 
Imobiliários da 2ª Série, constituídos na forma deste Termo de Emissão e representados pela CCI 
da 2ª Série, servirão de lastro para a emissão dos certificados de recebíveis imobiliários da 2ª série 
da 49ª emissão da Titular das Notas Comerciais (“CRI da 2ª Série” e, quando em conjunto com os 
CRI da 1ª Série, “CRI”, e “Emissão dos CRI”, respectivamente), nos termos do Termo de 
Securitização, configurando assim operação estruturada de securitização dos Créditos 
Imobiliários, nos termos da Lei nº 14.430 e da Resolução CVM 60 (“Operação de Securitização”), 
na qual a presente Emissão das Notas Comerciais se insere; e 

 
(k) os CRI de cada uma das séries serão objeto de distribuição primária por meio de oferta pública, 

pelo rito de registro automático, nos termos da Resolução da CVM nº 160, de 13 de julho de 2022, 
conforme alterada (“Resolução CVM 160”), não estando, portanto, sujeito à análise prévia da 
CVM, nos termos dos artigos 26 e 27 da referida resolução (“Oferta”), e serão destinados a 
Investidores Qualificados (conforme definido abaixo), os quais serão considerados Titulares dos 
CRI (conforme definido abaixo). A distribuição dos CRI ocorrerá sob a coordenação do Coordenador 
Líder em conjunto com o BANCO BRADESCO BBI S.A., instituição financeira integrante do sistema 
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de distribuição de valores mobiliários, com estabelecimento na cidade de São Paulo, estado de 
São Paulo, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, nº 1.309, 10º andar, CEP 04.543-011, 
inscrita no CNPJ sob o nº 06.271.464/0073-93 (“Coordenador” e, em conjunto como o Coordenador 
Líder, “Coordenadores”), nos termos da Resolução CVM 160; 

 
Isto posto, as Partes vêm, por meio deste, na melhor forma de direito, firmar o presente “Termo da 3ª 
(Terceira) Emissão de Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantias Reais, para Colocação 
Privada, da HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.” (“Termo de Emissão”), mediante as 
seguintes cláusulas e condições. 
 
1. Autorizações 

 
1.1 Autorização da Emissão: A presente Emissão, nos termos deste Termo de Emissão, é realizada 
com base na deliberação da reunião do Conselho de Administração da Emitente realizada em 24 de 
março de 2025 (“RCA da Emitente”), na qual foram deliberadas as condições da Emissão, nos termos do 
artigo 46 da Lei nº 14.195, de 26 de agosto de 2021 (“Lei nº 14.430”). 
 
1.2 Autorizações das Garantias: A constituição das Garantias (conforme definido abaixo) foi aprovada 
por meio da RCA da Emitente, da deliberação da reunião de sócios da HBR 15 (“RS da HBR 15”), da 
deliberação da reunião de sócios da HBR 66 (“RS da HBR 66”) e da assembleia geral extraordinária dos 
acionistas da Hesa 150 (“AGE da Hesa 150” e, em conjunto com RCA da Emitente, a RS da HBR 15 e a 
RS da HBR 66, “Aprovações Societárias”). 
 
2. Requisitos 

 
A presente Emissão, para colocação privada será realizada com observância dos seguintes requisitos:  
 
2.1 Arquivamento da ata das Aprovações Societárias na JUCESP: As atas das Aprovações Societárias 
serão devidamente arquivadas na JUCESP. 
 

2.1.1 A Emitente obriga-se a (a) em até 5 (cinco) Dias Úteis (conforme definido abaixo) 
contados da data da realização das Aprovações Societárias, enviar à Titular das Notas Comerciais, 
com cópia ao Agente Fiduciário dos CRI, comprovante do respectivo protocolo de arquivamento 
na JUCESP; (b) atender a eventuais exigências formuladas pela JUCESP de forma tempestiva; e 
(c) enviar à Titular das Notas Comerciais 1 (uma) via digital de cada uma das atas das Aprovações 
Societárias devidamente registradas na JUCESP e o comprovante de suas publicações, conforme 
aplicável, no prazo de até 5 (cinco) Dias Úteis após a obtenção dos referidos arquivamentos, além 
de direcionar uma cópia digitalizada dos referidos documentos ao Agente Fiduciário dos CRI, sendo 
certo que os arquivamentos das Aprovações Societárias perante a JUCESP deverão ocorrer em até 
30 (trinta) Dias Úteis contados da data da realização das Aprovações Societárias, prazo esse 
prorrogável automaticamente, por igual período, para cumprimento das exigências formuladas 
pela JUCESP. 
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2.1.2 As Partes concordam que o presente Termo de Emissão e os demais Documentos da 
Operação poderão ser alterados, sem a necessidade de qualquer aprovação dos Titulares dos CRI 
e/ou do Conselho de Administração da Emitente, sempre que e somente quando: (a) tal alteração 
decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a exigências de adequação a normas 
legais, regulamentares ou exigências da CVM, Associação Brasileira das Entidades dos Mercados 
Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão – Balcão B3 (“B3”) e/ou 
demais reguladores e autorreguladores; (b) quando verificado erro material, seja ele um erro 
grosseiro, de digitação ou aritmético; (c) em virtude da atualização dos dados cadastrais das 
Partes, tais como alteração na razão social, endereço e telefone, entre outros; (d) tal alteração 
decorrer da Distribuição Parcial dos CRI (conforme definido abaixo); e (e) modificações já 
permitidas expressamente neste Termo de Emissão e/ou nos demais Documentos da Operação e, 
desde que não haja qualquer custo ou despesa para os Titulares dos CRI. 

 
2.2 Registro para Colocação e Negociação: Por tratarem-se as Notas Comerciais de títulos de crédito 
objeto de colocação privada, estas não serão objeto de registro ou depósito para distribuição no 
mercado primário, negociação no mercado secundário ou qualquer forma de custódia eletrônica, seja 
em bolsa de valores ou mercado de balcão organizado, de forma que, nos termos do artigo 51 da Lei 
nº 14.195, as Notas Comerciais serão objeto de escrituração em sistema que atenda aos seguintes 
requisitos: 
 
(a) comprovação da observância de padrões técnicos adequados, em conformidade com os Princípios 

para Infraestruturas do Mercado Financeiro do Bank for International Settlements (BIS), inclusive 
no que diz respeito à segurança, à governança e à continuidade de negócios; 

 
(b) garantia de acesso integral às informações mantidas por si ou por terceiros por elas contratados 

para realizar atividades relacionadas com a escrituração; 
 
(c) garantia de acesso amplo a informações claras e objetivas aos participantes do mercado, sempre 

observadas as restrições legais de acesso a informações; e 
 
(d) observância de requisitos e emprego de mecanismos que assegurem a interoperabilidade com os 

demais sistemas de escrituração autorizados pela CVM. 
 
2.3 Documentos da Operação e Titularidade das Notas Comerciais: Para fins deste instrumento, são 
considerados “Documentos da Operação”: 
 
(a) o presente Termo de Emissão; 
 
(b) o “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Quotas em Garantia e Outras Avenças”, a 

ser celebrado entre a Emitente e a Titular das Notas Comerciais, com a interveniência e anuência 
da HBR 15 (“Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas”, respectivamente), referente à 
alienação fiduciária, pela Emitente, da totalidade das quotas de sua titularidade, representativas 
de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) do capital social da HBR 15, em 
favor da Titular das Notas Comerciais (“Alienação Fiduciária de Quotas”); 

D
oc

um
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tro

 d
e 

Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//a
ss

in
ad

or
.re

gi
st

ro
de

im
ov

ei
s.

or
g.

br
/v

al
id

at
e/

Q
BU

PU
-W

2R
Z7

-A
C

YW
Y-

C
C

7E
6.



398 399

 

6 

 
(c) o “Instrumento Particular de Alienação Fiduciária de Imóveis em Garantia e Outras Avenças”, a 

ser celebrado entre a Hesa 150 e a Titular das Notas Comerciais (“Contrato de Alienação Fiduciária 
de Imóveis”), referente à alienação fiduciária, pela Hesa 150, da fração de 60,16% (sessenta 
inteiros e dezesseis centésimos por cento) dos imóveis objeto das matrículas nºs 206.925, 206.926, 
207.143, 207.144, 207.145, 207.146, 207.147, 207.148 e 207.149, todas do 4º Oficial de Registro 
de Imóveis de São Paulo/SP (“Imóveis”, “Alienação Fiduciária de Imóveis” e “RGI Competente”, 
respectivamente), integrantes do setor hoteleiro do empreendimento denominado “Hotel W” 
(“Hotel W”), observado o quanto previsto neste Termo de Emissão e no Contrato de Alienação 
Fiduciária de Imóveis; 

 
(d) o “Instrumento Particular de Cessão Fiduciária de Recebíveis em Garantia e Outras Avenças”, a 

ser celebrado entre a HBR 15, a HBR 66, a Hesa 150 e a Titular das Notas Comerciais (“Contrato 
de Cessão Fiduciária de Recebíveis”), referente à cessão fiduciária (i) pela HBR 15, do percentual 
de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) dos recebíveis decorrentes da 
exploração do Hotel W, equivalente à participação da Emitente no capital social da HBR 15 
(“Recebíveis do Hotel”); (ii) pela HBR 15 e pela HBR 66, do percentual de 60,16% (sessenta inteiros 
e dezesseis centésimos por cento) dos recebíveis decorrentes de eventual pagamento de 
indenização por sinistro decorrente da apólice de seguro patrimonial do Hotel W, equivalente à 
participação da Emitente no capital social da HBR 15 (“Indenização do Seguro do Hotel”); (iii) 
pela Hesa 150, do percentual de 60,16% (sessenta inteiros e dezesseis centésimos por cento) do 
sobejo de eventual execução, pelo respectivo credor, do Ônus Existente (conforme definido 
abaixo), equivalente à participação da Emitente no capital social da HBR 15 (“Sobejo da 
Hipoteca”); e (iv) pela Hesa 150, da totalidade do sobejo de eventual execução, pela Titular das 
Notas Comerciais, da Alienação Fiduciária de Imóveis (“Sobejo da Alienação Fiduciária de Imóveis” 
e, em conjunto com os Recebíveis do Hotel, a Indenização do Seguro do Hotel e o Sobejo da 
Hipoteca, “Recebíveis”) em favor da Titular das Notas Comerciais (“Cessão Fiduciária de 
Recebíveis”); 

 
(e) a Escritura de Emissão de CCI; 
 
(f) o Termo de Securitização; 
 
(g) o aviso resumido em que se dará ampla divulgação ao requerimento do registro automático da 

oferta dos CRI, o qual conterá as informações previstas no § 1º do artigo 57 da Resolução CVM 160 
(“Aviso ao Mercado”); 

 
(h) o anúncio de início da distribuição dos CRI, nos termos da Resolução CVM 160 (“Anúncio de Início 

de Distribuição”); 
 
(i) o anúncio de encerramento da distribuição dos CRI, nos termos da Resolução CVM 160 (“Anúncio 

de Encerramento da Distribuição”); 
 
(j) o “Prospecto Preliminar da Oferta Pública de Distribuição dos Certificados de Recebíveis 
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Imobiliários, em 2 (Duas) Séries, da 49ª (Quadragésima Nona) Emissão da Bari Securitizadora S.A., 
Lastreados em Créditos Imobiliários Devidos pela HBR Realty Empreendimentos Imobiliários 
S.A.”, a ser disponibilizado aos Investidores (“Prospecto Preliminar”), e, posteriormente, após a 
obtenção do registro da Oferta na CVM, quando da divulgação do Anúncio de Início de Distribuição 
o “Prospecto Definitivo da Oferta Pública de Distribuição dos Certificados de Recebíveis, em 2 
(Duas) Séries, da 49ª (Quadragésima Nona) Emissão da Bari Securitizadora S.A.” (“Prospecto 
Definitivo”); e 

 
(k) os demais documentos relativos à Operação de Securitização. 
 

2.3.1 Para todos os fins de direito, a titularidade das Notas Comerciais será comprovada por 
extrato emitido pela instituição financeira contratada pela Emitente para escrituração das Notas 
Comerciais, qual seja, a VÓRTX DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., já 
qualificada acima (“Escriturador das Notas Comerciais”). 

 
3. Características da Emissão 

 

3.1 Objeto Social da Emitente: De acordo com o artigo 3º de seu estatuto social, a Emitente tem por 
objeto social a atuação no mercado de ativos imobiliários para renda, podendo, para tanto, (a) deter 
patrimônio constituído por bens imóveis e direitos a eles relativos, (b) desenvolver imóveis para renda, 
(c) administrar bens imóveis próprios e de terceiros, (d) comprar e vender imóveis, (e) prestar serviços 
de consultoria imobiliária, (f) atuar, diretamente ou por meio de sociedades controladas, como 
administrador ou gestor de fundos de investimento imobiliário, e (g) participar, como sócia ou acionista, 
em outras sociedades de atividades preponderantemente não-financeiras. 
 
3.2 Número da Emissão: A presente Emissão constitui a 3ª (terceira) emissão privada de Notas 
Comerciais da Emitente. 
 
3.3 Valor Total da Emissão: O valor total da Emissão é de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de 
reais), considerando o valor total de R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta milhões de reais) para as 
Notas Comerciais da 1ª Série e o valor total de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais) para as 
Notas Comerciais da 2ª Série na Data de Emissão (conforme definido abaixo) (“Valor Total da Emissão”), 
observada a possibilidade de Distribuição Parcial dos CRI (conforme definido abaixo). 

 
3.3.1 Nos termos a serem previstos no Termo de Securitização, os CRI poderão ser distribuídos 
de forma parcial, conforme previsto no artigo 73 da Resolução CVM 160, desde que seja atingido 
o montante mínimo de R$ 15.000.000,00 (quinze milhões de reais) para os CRI da 1ª Série 
(“Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série”) e de R$ 30.000.000,00 para os CRI da 2ª Série (“Montante 
Mínimo dos CRI da 2ª Série” e, em conjunto com o Montante Mínimo dos CRI da 1ª Série, “Montantes 
Mínimos”), sendo que os CRI da respectiva série que não forem distribuídos deverão ser cancelados 
e, consequentemente, as Notas Comerciais da respectiva série, por meio de aditamento ao Termo 
de Securitização e ao presente Termo de Emissão, sendo que, neste caso, não haverá necessidade 
de aprovação da Assembleia Especial dos Titulares dos CRI (conforme definido no Termo de 
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Securitização) ou de nova aprovação do conselho de administração da Emitente para a realização 
de referido aditamento ao Termo de Securitização, ao Termo de Emissão e aos demais Documentos 
da Operação que se façam necessários (“Distribuição Parcial”). 

 
3.4 Número de Séries: A Emissão é realizada em 2 (duas) séries, não havendo qualquer tipo de 
subordinação entre elas. 
 
3.5 Colocação das Notas Comerciais: As Notas Comerciais serão objeto de colocação privada junto à 
Titular das Notas Comerciais. 
 
3.6 Destinação dos Recursos: Os recursos decorrentes da emissão das Notas Comerciais serão 
utilizados, integral e exclusivamente, pela Emitente, direta ou indiretamente, nos empreendimentos 
imobiliários da Emitente e/ou de empresas controladas pela Emitente (cada uma delas, uma “SPE 
Incorporadora” ou, quando em conjunto, “SPE Incorporadoras”), conforme descritos no Anexo I ao 
presente Termo de Emissão (“Empreendimentos Alvo”), para o pagamento de gastos, custos e despesas 
futuras, de natureza imobiliária, referentes ao desenvolvimento dos Empreendimentos Alvo, incluindo 
gastos com a construção dos referidos Empreendimentos Alvo.  
 

3.6.1 Os recursos decorrentes da emissão das Notas Comerciais deverão ser aplicados pela 
Emitente, por si ou pelas SPE Incorporadoras, conforme aplicável, nos Empreendimentos Alvo, até 
a data de vencimento da respectiva série dos CRI, de acordo com o cronograma indicativo previsto 
no Anexo I ao presente Termo de Emissão (“Cronograma Indicativo”).  

 
3.6.1.1 A Emitente poderá, a seu exclusivo critério, alterar a destinação dos recursos 
obtidos com a Emissão, independentemente de prévia aprovação por parte dos titulares dos 
CRI, exclusivamente no que se refere aos montantes dos recursos indicados para cada um 
dos Empreendimentos Alvo, conforme descrição prevista no Anexo I deste Termo de 
Emissão, sendo certo que tal alteração acarretará o necessário aditamento a este Termo de 
Emissão, ao Termo de Securitização, bem como a quaisquer outros documentos relacionados 
à emissão das Notas Comerciais, assim como à emissão dos CRI e à Oferta que se façam 
necessários, observado que os custos para formalização das respectivas alterações serão 
arcados pela Emitente. 
 
3.6.1.2 O Cronograma Indicativo referido no Anexo I deste Termo de Emissão é 
meramente tentativo e estimativo, de modo que, caso, por qualquer motivo, ocorra 
qualquer atraso ou antecipação do Cronograma Indicativo, não será necessário aditar este 
Termo de Emissão e/ou os demais Documentos da Operação, não restando configurada, 
nesse caso, qualquer hipótese de vencimento antecipado das Notas Comerciais e/ou de 
resgate antecipado dos CRI. 
 
3.6.1.3 Adicionalmente à hipótese prevista na cláusula 3.6.1.1 acima, a Emitente poderá 
alterar a destinação dos recursos obtidos com a Emissão, incluindo ou substituindo 
Empreendimentos Alvo, mediante prévia aprovação em Assembleia Especial dos Titulares 
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dos CRI (conforme definido no Termo de Securitização), sendo certo que, nesta hipótese, 
deverá igualmente ser observada a necessidade de aditamento a este Termo de Emissão, ao 
Termo de Securitização, bem como a quaisquer outros documentos relacionados à emissão 
das Notas Comerciais, assim como à emissão dos CRI e à Oferta que se façam necessários. 

 
3.6.1.4 Observado o disposto na cláusula 3.6 acima, os recursos destinados aos 
Empreendimentos Alvo serão transferidos por meio do pagamento de custos relacionados ao 
desenvolvimento dos Empreendimentos Alvo, diretamente pela Emitente e/ou por meio de 
aportes nas SPE Incorporadoras, a título de aumento de capital social ou aportes para futuro 
aumento de capital (desde que a Emitente realize todas as formalidades legais necessárias 
para a efetiva conversão desses aportes em aumento de capital no prazo aplicável, de modo 
que tais aportes não sejam convertidos em mútuo), para que as SPE Incorporadoras realizem 
o pagamento dos referidos custos relacionados ao desenvolvimento dos Empreendimentos 
Alvo. Na hipótese de os recursos serem utilizados pelas SPE Incorporadoras, a Emitente 
declara que será controladora das SPE Incorporadoras e assume a obrigação de manter o 
controle das SPE Incorporadoras até que comprovada a integral utilização da parcela dos 
recursos no respectivo Empreendimento Alvo. 
 

3.6.2 A comprovação da destinação dos recursos será feita pela Emitente, ao Agente Fiduciário 
dos CRI, com cópia para a Titular das Notas Comerciais, a partir da Data de Emissão, a cada 6 
(seis) meses a contar da primeira Data de Integralização, no dia 10 (dez) dos meses de maio e 
novembro de cada ano, com descrição detalhada e exaustiva da destinação dos recursos realizadas 
até o fechamento dos semestres findos em abril e outubro nos termos do Anexo III deste Termo 
de Emissão (“Relatório Semestral”), descrevendo os valores e percentuais destinados aos 
Empreendimentos Alvo aplicado no respectivo período, juntamente com (i) em caso de aporte nas 
SPE Incorporadoras, de cópia dos comprovantes de aporte ou aumento de capital, bem como 
últimas demonstrações financeiras publicadas a mercado e atos societários que demonstrem a 
transferência de tais recursos, na forma da cláusula 3.6.1.2 acima; e (ii) relatórios de medição de 
obras, cronograma físico financeiro, comprovantes de pagamento ou transferência, notas fiscais 
e de seus arquivos no formato “XML” de autenticação das notas fiscais e/ou demonstrativos 
contábeis que demonstrem a correta destinação dos recursos e demais documentos 
comprobatórios que o Agente Fiduciário dos CRI e/ou a Titular das Notas Comerciais julgarem 
necessários para verificação da destinação de recursos (“Documentos Comprobatórios”). 
 
3.6.3 Exclusivamente mediante o recebimento do Relatório Semestral e dos Documentos 
Comprobatórios, o Agente Fiduciário dos CRI será responsável por apurar o valor comprovado a 
cada ciclo e verificar se todas as despesas elencadas poderão ser utilizadas para fins de 
cumprimento da destinação dos recursos assumido pela Emitente, sendo que referida obrigação 
se extinguirá quando da comprovação, pela Emitente, da utilização da totalidade dos recursos 
obtidos com a emissão das Notas Comerciais, conforme destinação dos recursos prevista acima, 
salvo nos casos em que o Agente Fiduciário dos CRI e/ou a Titular das Notas Comerciais vier(em) 
a ser questionado(s) por qualquer órgão regulador e/ou fiscalizador ou autoridade governamental, 
quando a Emitente se compromete a apresentar eventuais documentos comprobatórios solicitados 
nos termos da cláusula 3.6.5 e 8.1(b) abaixo. 
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3.6.4 Apenas serão consideradas pelo Agente Fiduciário dos CRI para os fins de comprovação 
de destinação de recursos as despesas de natureza imobiliária, ou seja, gastos incorridos 
diretamente com a aquisição, construção ou reforma de imóveis, e não gastos referentes a custos 
correlatos, como, por exemplo, corretagem, registro, tributos ou despesas com advogados na 
elaboração/negociação de escrituras, consultoria, assessoria, assistência médica e odontológica, 
seguro de vida, custos com cartório, INSS, férias, internet, marketing e publicidade, material de 
escritório, móveis planejados, custos com gráficas, roupas e uniformes, vale transporte, entre 
outro. 
 
3.6.5 Sempre que solicitado pela Titular das Notas Comerciais ou pelo Agente Fiduciário dos 
CRI, conforme o caso, ou por força de uma solicitação a estes expedida por órgãos públicos, 
incluindo, sem limitação, a Receita Federal, a Emitente se obriga a comprovar a aplicação dos 
recursos das Notas Comerciais, em até 10 (dez) dias, ou prazo menor, se assim solicitado pelos 
órgãos competentes, por meio de declaração e/ou da apresentação de contratos, notas fiscais, 
faturas e/ou documentos relacionados ao presente financiamento imobiliário de acordo com os 
termos deste Termo de Emissão. 
 
3.6.6 Sem prejuízo do seu dever de diligência, o Agente Fiduciário dos CRI assumirá que os 
documentos originais ou cópias autenticadas de documentos que eventualmente sejam 
encaminhados pela Emitente ou por terceiros a seu pedido não foram objeto de fraude ou 
adulteração, não cabendo a este a responsabilidade por verificar a suficiência, validade, 
qualidade, veracidade ou completude das informações técnicas e financeiras dos eventuais 
documentos enviados pela Emitente, tais como notas fiscais, faturas e/ou comprovantes de 
pagamento e/ou demonstrativos contábeis da Emitente, objeto da destinação dos recursos, ou 
ainda qualquer outro documento que lhe seja enviado com o fim de complementar, esclarecer, 
retificar ou ratificar as informações mencionadas no Relatório Semestral.  
 
3.6.7 A Emitente declara que os Documentos Comprobatórios a serem apresentados ao Agente 
Fiduciário dos CRI, com cópia para a Titular das Notas Comerciais, para fins de comprovação da 
destinação de recursos, não foram e não serão utilizados para fins de comprovação de destinação 
de recursos de quaisquer outras emissões de certificados de recebíveis imobiliários. 
 
3.6.8 A Emitente se obriga, em caráter irrevogável e irretratável, a indenizar os Titulares dos 
CRI, o Agente Fiduciário dos CRI e a Titular das Notas Comerciais, conforme o caso, por todos e 
quaisquer prejuízos, danos, perdas, custos e/ou despesas (incluindo custas judiciais e honorários 
advocatícios) que vierem a, comprovadamente, com base em decisão judicial ou administrativa, 
incorrer em decorrência da utilização dos recursos oriundos das Notas Comerciais de forma diversa 
da estabelecida nesta cláusula, exceto em caso de comprovada fraude, dolo ou má-fé dos Titulares 
dos CRI, do Agente Fiduciário dos CRI ou da Titular das Notas Comerciais.  

 
3.6.8.1 O valor da indenização prevista nesta cláusula 3.6.8 está limitado, em qualquer 
circunstância ao Valor Total da Emissão, acrescido (a) da remuneração dos CRI, calculada 
pro rata temporis, desde a primeira data de integralização dos CRI ou a data de pagamento 
de remuneração dos CRI imediatamente anterior, conforme o caso, até o efetivo 
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pagamento; e (b) dos encargos moratórios estabelecidos no Termo de Securitização, caso 
aplicável. 
 
3.6.8.2 A Emitente se obriga, ainda, a prestar todas as informações, declarações e 
apresentar a documentação a que está obrigada na forma e prazo estabelecidos neste Termo 
de Emissão e nos demais Documentos da Operação, inclusive, mas não exclusivamente, as 
necessárias para fins de atendimento das obrigações da Titular das Notas Comerciais perante 
os investidores e a CVM, obrigando-se nestes termos a manter indene e/ou ressarcir a Titular 
das Notas Comerciais, os Titulares dos CRI e o Agente Fiduciário dos CRI, em relação a 
eventual multa que lhes seja aplicada em decorrência do desatendimento de obrigação cujo 
atendimento dependa de informação ou documento e/ou declaração da Emitente, o que 
deverá fazer tão logo seja informada a respeito da aplicação de multa regulatória pela CVM. 

 
3.6.9 A Emitente é responsável pela existência, veracidade, consistência, completude e 
integridade das informações e dos documentos encaminhados, atestando, inclusive, que esses não 
foram objeto de fraude ou adulteração, não sendo o Agente Fiduciário dos CRI e a Titular das 
Notas Comerciais responsáveis por verificar a suficiência, validade, qualidade, veracidade ou 
completude dos Documentos Comprobatórios, ou, ainda, em qualquer outro documento que lhe 
seja enviado com o fim de complementar, esclarecer, retificar ou ratificar as informações 
prestadas ou a serem prestadas, obrigando-se a emitir declaração anual para Titular das Notas 
Comerciais para fins de renovação da declaração constante desta cláusula. 
 
3.6.10 A Titular das Notas Comerciais e o Agente Fiduciário dos CRI não realizarão diretamente 
o acompanhamento físico das obras dos Empreendimentos Alvo, estando tal verificação restrita 
ao envio, pela Emitente ao Agente Fiduciário dos CRI, com cópia à Titular das Notas Comerciais, 
dos Documentos Comprobatórios, devendo ser considerados suficientes, a critério da Titular das 
Notas Comerciais e do Agente Fiduciário dos CRI. Adicionalmente, caso entenda necessário, o 
Agente Fiduciário dos CRI e/ou a Titular das Notas Comerciais poderão contratar terceiro 
especializado, às expensas da Emitente ou do Patrimônio Separado, conforme o caso, para avaliar 
ou reavaliar os Documentos Comprobatórios de Destinação de Recursos.  
 
3.6.11 A Emitente se compromete, em caráter irrevogável e irretratável, a aplicar os recursos 
obtidos por meio da Emissão, exclusivamente conforme esta cláusula 3.6. 
 
3.6.12 A Emitente declara que, em caso de distribuição parcial dos CRI, os Empreendimentos 
Alvo contarão com recursos próprios, com aportes pela(s) sócia(s), e/ou contratação de plano 
empresário como fonte alternativa de financiamento. 

 
3.7 Vinculação à Emissão de CRI: As Notas Comerciais serão vinculadas aos CRI da 49ª emissão da 
Titular das Notas Comerciais, sendo certo que os CRI serão objeto da Oferta, nos termos da Resolução 
CVM 160, de modo que os Créditos Imobiliários serão vinculados aos CRI até os respectivos vencimentos 
e até que se complete a consequente liquidação integral destes. 

 
3.7.1 A Emitente obriga-se a não onerar, de qualquer maneira, e não agir de forma que 
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possibilite a modificação de qualquer característica dos Créditos Imobiliários, e reconhece que, 
para consecução da Operação de Securitização, é essencial que os Créditos Imobiliários 
permaneçam com suas características originais, conforme estabelecidas neste Termo de Emissão, 
sendo certo que eventual alteração dessas características poderá interferir no lastro dos CRI. 
 
3.7.2 Durante a vigência dos CRI, os pagamentos dos Créditos Imobiliários serão depositados 
diretamente na conta mantida pela Titular das Notas Comerciais no Banco Itaú Unibanco (cód. 
341), agência 3721, conta corrente 51959-7, referente à emissão dos CRI (“Conta do Patrimônio 
Separado”).  
 
3.7.3 Os pagamentos recebidos da Emitente, em relação aos Créditos Imobiliários serão 
computados e integrarão o lastro dos CRI até sua data da liquidação integral. 
 
3.7.4 Todos e quaisquer recursos relativos aos pagamentos dos Créditos Imobiliários, bem como 
à Conta do Patrimônio Separado, serão expressamente vinculados aos CRI por força do regime 
fiduciário constituído pela Titular das Notas Comerciais, em conformidade com o respectivo Termo 
de Securitização (“Regime Fiduciário dos CRI”), não estando sujeitos a qualquer tipo de retenção, 
desconto ou compensação com ou em decorrência de outras obrigações da Titular das Notas 
Comerciais. Neste sentido, os Créditos Imobiliários, a Conta do Patrimônio Separado e as 
Garantias: 
 
(a) constituirão patrimônio separado, titularizado pela Titular das Notas Comerciais, que não 

se confunde com o seu patrimônio comum ou com outros patrimônios separados de 
titularidade da Titular das Notas Comerciais decorrentes da constituição de regime 
fiduciário no âmbito de outras emissões de certificados de recebíveis (“Patrimônio 
Separado”); 

 
(b) serão mantidos apartados do patrimônio comum e de outros patrimônios separados da 

Titular das Notas Comerciais até que se complete a amortização integral da Emissão; 
 
(c) serão destinados exclusivamente à liquidação dos CRI e ao pagamento dos custos de 

administração e de obrigações correlatas, observados os procedimentos estabelecidos no 
Termo de Securitização; 

 
(d) não responderão perante os credores da Titular das Notas Comerciais por qualquer 

obrigação; 
 
(e) não serão passíveis de constituição de garantias por quaisquer dos credores da Titular das 

Notas Comerciais, por mais privilegiados que sejam, ressalvando-se, no entanto, eventual 
aplicação do artigo 76 da Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001; e 

 
(f) responderão somente pelas obrigações inerentes aos CRI, aos quais estão afetados. 
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3.7.5 Por força da vinculação das Notas Comerciais à emissão dos CRI, fica desde já 
estabelecido que quaisquer alterações e/ou modificações dos Créditos Imobiliários, das Garantias, 
dos Documentos da Operação e/ou quaisquer outras manifestações da Titular das Notas Comerciais 
decorrentes de questões oriundas do presente Termo de Emissão e/ou dos demais Documentos da 
Operação, exceto se já expressamente previstas ou permitidas neste Termo de Emissão e/ou nos 
demais Documentos da Operação, deverão observar a orientação dos Titulares dos CRI, após a 
realização de uma assembleia especial dos Titulares dos CRI, conforme previsto no Termo de 
Securitização. 

 
3.8 Exigências da CVM, da B3 ou entidade autorreguladora: Em decorrência do estabelecido neste 
Termo de Emissão, a Emitente declara seu conhecimento de que a B3, a CVM e/ou, ainda, qualquer 
outra entidade reguladora ou autorreguladora em que os CRI venham a ser registrados, distribuídos e/ou 
negociados, poderá fazer exigências relacionadas com a emissão dos CRI, hipótese em que a Emitente 
se obriga a adotar todas as providências necessárias e/ou a colaborar com a Titular das Notas Comerciais 
e com o Agente Fiduciário dos CRI para sanar os eventuais vícios existentes, no prazo concedido pela 
B3, pela CVM e/ou qualquer outra entidade reguladora ou autorreguladora nas quais os CRI venham a 
ser registrados, distribuídos e/ou negociados, conforme venha a ser solicitado pela Titular das Notas 
Comerciais e/ou pelo Agente Fiduciário dos CRI, inclusive, mas não exclusivamente, para fins de 
atendimento às obrigações perante os investidores dos CRI, sob pena de arcar com multa regulatória 
eventualmente aplicada pela CVM e/ou de ressarcir a Titular das Notas Comerciais e/ou o Patrimônio 
Separado, conforme o caso, em decorrência do não atendimento das obrigações por parte da Titular das 
Notas Comerciais, desde que comprovadamente causado por culpa direta da Emitente. 
 
4. Características das Notas Comerciais 

 
4.1 Data de Emissão: Para todos os fins e efeitos legais, a data da emissão das Notas Comerciais será 
o dia 24 de março de 2025 (“Data de Emissão”). 
 
4.2 Conversibilidade, Forma e Comprovação de Titularidade: As Notas Comerciais não serão 
conversíveis em ações ou qualquer outro título ou ativo representativo de participação na Emitente, e 
serão emitidas sob a forma escritural, sem emissão de certificados. Para todos os fins de direito, a 
titularidade das Notas Comerciais será comprovada por extrato emitido pelo Escriturador das Notas 
Comerciais. 
 
4.3 Prazo e Datas de Vencimento: As Notas Comerciais da 1ª Série terão prazo de vencimento de 
3.656 (três mil seiscentos e cinquenta e seis) dias corridos contados da Data de Emissão, vencendo em 
26 de março de 2035 (“Data de Vencimento das Notas Comerciais da 1ª Série”), ressalvadas as hipóteses 
de vencimento antecipado das Notas Comerciais, de Resgate Antecipado Obrigatório (conforme definido 
abaixo) e Resgate Antecipado Facultativo (conforme definido abaixo), nos termos deste Termo de 
Emissão. Por sua vez, as Notas Comerciais da 2ª Série terão prazo de vencimento de 4.386 (quatro mil 
trezentos e oitenta e seis) dias contados da Data de Emissão, vencendo em 25 de março de 2037 (“Data 
de Vencimento das Notas Comerciais da 2ª Série”), ressalvadas as hipóteses de vencimento antecipado 
das Notas Comerciais, de Resgate Antecipado Obrigatório e Resgate Antecipado Facultativo, nos termos 
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deste Termo de Emissão. 
 
4.4 Valor Nominal Unitário: O valor nominal unitário das Notas Comerciais de ambas as séries será 
de R$ 1.000,00 (mil reais), na Data de Emissão (“Valor Nominal Unitário”).  
 
4.5 Quantidade de Notas Comerciais Emitidas: Serão emitidas 140.000 (cento e quarenta mil) Notas 
Comerciais da 1ª Série e 60.000 (sessenta mil) Notas Comerciais da 2ª Série, observados os termos e 
condições previstos neste Termo de Emissão e a possibilidade de redução em caso de Distribuição Parcial 
dos CRI.  
 
4.6 Atualização do Valor Nominal Unitário: As Notas Comerciais não terão o seu Valor Nominal 
Unitário atualizado.  
 
4.7 Juros Remuneratórios: Sobre o Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal das Notas 
Comerciais de ambas as séries, incidirão juros remuneratórios equivalentes a 100% (cem por cento) da 
variação acumulada das taxas médias dos Depósitos Interfinanceiros – DI de 1 (um) dia, over extra-grupo, 
expressas na forma percentual ao ano, com base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias 
Úteis, calculadas e divulgadas pela B3, no informativo diário disponível em sua página de internet 
(http://www.b3.com.br/pt_br) (“Taxa DI”), acrescida de uma sobretaxa de 1,75% (um inteiro e setenta 
e cinco centésimos por cento) para as Notas Comerciais da 1ª Série e de 2,25% (dois inteiros e vinte e 
cinco centésimos por cento) para as Notas Comerciais da 2ª Série, com base em um ano de 252 (duzentos 
e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata temporis, por 
Dias Úteis decorridos, desde a primeira Data de Integralização das Notas Comerciais da respectiva série 
ou a Data de Pagamento (conforme definido abaixo) dos Juros Remuneratórios da respectiva série 
imediatamente anterior (inclusive), conforme o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive) 
(“Juros Remuneratórios”). O cálculo dos Juros Remuneratórios das Notas Comerciais da respectiva série 
deverá observar a fórmula prevista abaixo:  

 
J = [VNb x )Fator de Juros − 15] 

 
Onde: 
 
J = valor dos Juros Remuneratórios devidos ao final do período de capitalização, calculado com 8 (oito) 
casas decimais, sem arredondamento; 
 
VNb = Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais da respectiva 
série, calculado com 8 (oito) casas decimais, sem arredondamento; e 
 
Fator de Juros = fator de juros composto pelo parâmetro de flutuação acrescido de sobretaxa (spread), 
calculado com 9 (nove) casas decimais, com arredondamento, apurado da seguinte forma: 
 

Fator de Juros = )Fator DI × Fator Spread5 D
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Onde: 
 
Fator DI = Produtório das Taxas DI consideradas para os Juros Remuneratórios, desde a primeira Data 
de Integralização das Notas Comerciais da respectiva série, ou a Data de Pagamento dos Juros 
Remuneratórios imediatamente anterior da respectiva série, inclusive, e a próxima Data de Pagamento 
da respectiva série, exclusive, calculado com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento, apurado da 
seguinte forma: 
 

Fator DI =<)1 + TDI?5
 

?!"
 

 
Onde: 
 
n = Número total de Taxas DI consideradas para os juros remuneratórios das Notas Comerciais da 
respectiva série, a partir da primeira Data de Integralização das Notas Comerciais da respectiva série, 
ou da Data de Pagamento das Notas Comerciais da respectiva série ou de incorporação de juros da 
respectiva série, se houver, imediatamente anterior, exclusive, até a data de cálculo, inclusive, sendo 
“n” um número inteiro; 
 
k = Número de ordem da Taxa DI, variando de 1 (um) até n; 
 

TDIk = Taxa DI de ordem k, expressa ao dia, calculada com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento, 
da seguinte forma: 
 

TDI? = #$DI?100 + 1&
"
'(') − 1 

 
Onde: 
 
DIk = Taxa DI divulgada pela B3, utilizada com 2 (duas) casas decimais. 
 
Fator Spread = Sobretaxa de juros fixos calculados com 9 (nove) casas decimais, com arredondamento, 
conforme calculado abaixo: 
 

Fator Spread = $Spread100 + 1&
*+,
'('

 

 

Onde: 
 
Spread = 1,75 para as Notas Comerciais da 1ª Série e 2,25 para as Notas Comerciais da 2ª Série;  
 
dup = Número de Dias Úteis entre a primeira Data de Integralização das Notas Comerciais da respectiva 
série, ou a Data de Pagamento da respectiva série imediatamente anterior, inclusive, e a próxima Data 
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de Pagamento da respectiva série, exclusive, sendo “dup” um número inteiro.  
 
Observações: 

 
(i) a “Taxa DI” deverá ser utilizada considerando idêntico número de casas decimais divulgada pela 

B3; 
 
(ii) efetua-se o produtório dos fatores diários )- + ./05, sendo que, a cada fator diário acumulado, 

trunca-se o resultado com 16 (dezesseis) casas decimais, aplicando-se o próximo fator diário, e 
assim por diante, até o último considerado; 

 
(iii) uma vez os fatores estando acumulados, considera-se o fator resultante do produtório Fator DI 

com 8 (oito) casas decimais, com arredondamento; 
 
(iv) o fator resultante da expressão: 12345 ./ × 12345 675829 deve ser considerado com 9 (nove) casas 

decimais, com arredondamento; 
 
(v) para a aplicação de “DIk” será sempre considerado a “Taxa DI” divulgada no 2º (segundo) Dia Útil 

imediatamente anterior à data de cálculo (exemplo: para cálculo no dia 14, a Taxa DI considerada 
será a publicada no dia 12 pela B3, pressupondo-se que tanto os dias 12, 13 e 14 são Dias Úteis);  

 
(vi) excepcionalmente, na primeira data do pagamento dos Juros Remuneratórios deverá ser 

capitalizado ao “Fator de Juros” um prêmio de remuneração equivalente ao produtório de 2 (dois) 
Dias Úteis considerando o mesmo DI utilizado no CRI; 

 
(viii)  Substituição da Taxa DI: Se a Taxa DI não estiver disponível quando da Data de Pagamento, será 

utilizado, em sua substituição, para apuração da Taxa DI, o percentual correspondente à última 
Taxa DI divulgada oficialmente até a data do cálculo, não sendo devidas quaisquer compensações 
financeiras, multas ou penalidades, quando da divulgação posterior da Taxa DI. Na hipótese de 
extinção ou impossibilidade legal de utilização da Taxa DI, ou de ausência de apuração ou 
divulgação da Taxa DI por prazo superior a 10 (dez) Dias Úteis consecutivos, a Emitente fica desde 
já autorizada a utilizar, para apuração dos valores devidos em razão deste Termo de Emissão, seu 
substituto legal. No caso de extinção ou impossibilidade legal de utilização, ausência de apuração 
ou divulgação do substituto legal da Taxa DI, a Titular das Notas Comerciais, em até 5 (cinco) Dias 
Úteis contados de referido evento, convocará uma assembleia especial dos Titulares dos CRI para 
que seja deliberado pelos Titulares dos CRI o novo parâmetro a ser utilizado para a remuneração 
dos CRI. Caso os Titulares dos CRI e a Emitente não cheguem a um acordo sobre o novo parâmetro 
a ser utilizado para o pagamento dos Juros Remuneratórios dos CRI, a Titular das Notas Comerciais 
poderá, conforme deliberação dos Titulares dos CRI, solicitar à Emitente, o pagamento antecipado 
total do saldo devedor das Notas Comerciais no prazo de até 30 (trinta) dias contados da data da 
assembleia especial prevista e, consequentemente, realizar o resgate antecipado total dos CRI.  

 
4.8 Pagamento dos Juros Remuneratórios: A partir da Data de Emissão, os valores devidos a título 
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de Juros Remuneratórios das Notas Comerciais de cada uma das séries serão pagos mensal e 
sucessivamente, de acordo com as datas indicadas na tabela constante do Anexo II à presente Termo de 
Emissão (cada uma delas, uma “Data de Pagamento”). 
 

4.8.1 Os Juros Remuneratórios deverão ser pagos prioritariamente com recursos decorrentes 
dos Recebíveis, nos termos 5.3.9.1 deste Termo de Emissão, sendo que, na hipótese de 
insuficiência, deverão ser arcados pela Emitente, mediante a transferência, pela Emitente, de 
recursos para a Conta do Patrimônio Separado, até cada Data de Pagamento. 

 
4.9 Amortização do Valor Nominal Unitário: Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência das 
Hipóteses de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais, da Amortização Extraordinária Obrigatória, 
da Amortização Extraordinária Facultativa ou do Resgate Antecipado Facultativo, nos termos deste 
Termo de Emissão, o Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais de cada uma das séries será 
amortizado mensalmente, após o término do período de carência, conforme previsto no Anexo II deste 
Termo de Emissão, sendo o pagamento devido nas respectivas Datas de Pagamento, no valor a ser 
calculado nos termos da fórmula abaixo, cujo resultado será apurado pelo Titular das Notas Comerciais 
(“Amortização Programada”): 
 

Aai = VNb x Tai 
 
onde: 
 
Aai = Valor unitário da i-ésima parcela de Amortização Programada, calculado com 8 (oito) casas 
decimais, sem arredondamento; 
 
VNb = conforme definido acima; e 
 

Tai = Taxa da i-ésima parcela do Valor Nominal Unitário das Notas Comerciais de cada uma das séries, 
informado com 4 (quatro) casas decimais, conforme os percentuais informados nos termos estabelecidos 
no Anexo II abaixo deste Termo de Emissão. 
 

4.9.1 A Amortização Programada deverá ser paga prioritariamente com recursos decorrentes 
dos Recebíveis, nos termos 5.3.9.1 deste Termo de Emissão, sendo que, na hipótese de 
insuficiência, deverão ser arcados pela Emitente, mediante a transferência, pela Emitente, de 
recursos para a Conta do Patrimônio Separado, até cada Data de Pagamento. 

 
4.10 Forma e Local de Pagamento: Os pagamentos devidos pela Emitente em decorrência desta 
Emissão serão efetuados mediante depósito na Conta do Patrimônio Separado. 
 
4.11 Prorrogação dos Prazos: Considerar-se-ão automaticamente prorrogados os prazos referentes ao 
cumprimento de qualquer obrigação por qualquer das Partes, inclusive pela Titular das Notas 
Comerciais, no que se refere ao pagamento do preço de subscrição e integralização das Notas 
Comerciais, até o 1º (primeiro) Dia Útil subsequente, se o vencimento da respectiva obrigação coincidir 
com dia que não seja Dia Útil, sem nenhum acréscimo aos valores a serem pagos. 
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4.11.1 Para os fins deste Termo de Emissão, considera-se Dia Útil qualquer dia que não seja 
sábado, domingo ou feriado, considerando-se como feriados: (a) os feriados nacionais para o 
Brasil; (b) os feriados estaduais para o estado de São Paulo (“Dia Útil” e, no plural, “Dias Úteis”). 

 
4.12 Encargos Moratórios: Sem prejuízo dos Juros Remuneratórios, ocorrendo impontualidade no 
pagamento de qualquer quantia devida à Titular das Notas Comerciais, nos termos deste Termo de 
Emissão, os débitos em atraso ficarão sujeitos, independentemente de aviso, notificação ou 
interpelação judicial ou extrajudicial, aos seguintes encargos moratórios: (a) multa moratória, não 
compensatória, de 2% (dois por cento) sobre o valor total devido; e (b) juros de mora, calculado pro 
rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo pagamento, à taxa de 1% (um por 
cento) ao mês, sobre o montante devido, incidentes por dia decorrido (“Encargos Moratórios”). 
 
4.13 Forma de Subscrição e Integralização: As Notas Comerciais da 1ª Série serão integralizadas 
exclusivamente com recursos oriundos da integralização dos CRI da 1ª Série e as Notas Comerciais da 2ª 
Série serão integralizadas exclusivamente com recursos oriundos da integralização dos CRI da 2ª Série, 
pelo seu Valor Nominal Unitário, conforme o caso, acrescido dos respectivos Juros Remuneratórios, 
calculados pro rata temporis, desde a primeira Data de Integralização das Notas Comerciais da 
respectiva série, até a efetiva data de integralização (“Preço de Integralização”), nas mesmas datas de 
subscrição e integralização dos correspondentes CRI, podendo o Preço de Integralização ser descontado 
de eventual deságio aplicado, em função de condições objetivas de mercado, incluindo, mas não se 
limitando a: (i) alteração na taxa SELIC; (ii) alteração na remuneração dos títulos do tesouro nacional; 
(iii) alteração na Taxa DI; (iv) alteração material nas taxas indicativas de negociação de títulos de renda 
fixa (debêntures, certificados de recebíveis imobiliários, certificados de recebíveis do agronegócio e 
outros) divulgadas pela ANBIMA; ou (v) excesso ou ausência de demanda pelos valores mobiliários, 
conforme verificado pelo Coordenador Líder, a exclusivo critério do Coordenador Líder, na 
integralização dos CRI, observado o disposto no Termo de Securitização e nos respectivos Contratos de 
Distribuição. 

 
4.13.1 A integralização das Notas Comerciais da respectiva série será realizada na medida em 
que os CRI da respectiva série forem integralizados, sendo certo que o pagamento pela 
integralização das Notas Comerciais da respectiva série será realizado, para todos os fins, e por 
conta e ordem da Emitente, na Conta do Patrimônio Separado (sendo qualquer data em que forem 
integralizadas as Notas Comerciais da respectiva série, “Data de Integralização”), e a 
transferência dos recursos à Emitente será realizada, nos seguintes prazos: (i) na primeira Data 
de Integralização dos CRI da respectiva série, caso as Condições Precedentes previstas na cláusula 
4.14 abaixo venham a ser cumpridas e os recursos oriundos da integralização dos CRI da respectiva 
série sejam recebidos na Conta do Patrimônio Separado até as 16h00 (dezesseis horas) (inclusive) 
do dia em questão, considerando o horário local da cidade de São Paulo, estado de São Paulo; ou 
(ii) excepcionalmente, em virtude de aspectos operacionais, no Dia Útil imediatamente posterior, 
caso as Condições Precedentes venham a ser cumpridas ou os recursos oriundos da integralização 
dos CRI da respectiva série sejam recebidos na Conta do Patrimônio Separado após as 16h00 
(dezesseis horas), sem a incidência de quaisquer encargos, penalidades, tributos ou correção 
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monetária. Serão descontadas da integralização das Notas Comerciais da respectiva série as 
retenções devidas, indicadas na cláusula 4.14 abaixo.  
 
4.13.2 As Notas Comerciais serão subscritas pela Titular das Notas Comerciais mediante a 
assinatura do respectivo boletim de subscrição, a ser formalizado nos moldes do Anexo VI do 
presente Termo de Emissão.  
 
4.13.3 As Notas Comerciais subscritas que eventualmente não sejam integralizadas em até 180 
(cento e oitenta) dias contados da Data de Emissão serão canceladas, devendo-se celebrar 
aditamento a este Termo de Emissão e aos demais Documentos da Operação, se for o caso, no 
prazo de até 30 (trinta) dias contados do término do prazo referido nesta cláusula 4.13.3, sem 
necessidade de realização de assembleia especial dos Titulares dos CRI ou nova aprovação 
societária pela Emitente, para formalizar a quantidade de Notas Comerciais efetivamente 
subscritas e integralizadas. 

 
4.14 Condições Precedentes para Liberação de Valores à Emitente: Dos valores referentes à 
integralização das Notas Comerciais, considerando eventual deságio aplicado na integralização dos CRI, 
serão deduzidos (a) os montantes referentes ao Valor Inicial do Fundo de Reserva (conforme definido 
abaixo); (b) os montantes referentes ao Valor Inicial do Fundo de Despesas (conforme definido abaixo); 
e (c) os montantes devidos a título de despesas à vista (flat) da Operação de Securitização, conforme 
devidamente identificadas no Anexo IV deste Termo de Emissão (“Despesas Flat” e “Retenções”, 
respectivamente). A liberação à Emitente dos valores referentes à integralização das Notas Comerciais, 
líquidos das respectivas Retenções (“Liberação”), será realizada somente após o atendimento, pela 
Emitente, das condições precedentes, a seguir dispostas, de forma integral e cumulativa (“Condições 
Precedentes”), que estão sujeitas a verificação ou dispensa pela Titular das Notas Comerciais, neste 
último caso, observada a deliberação dos Titulares dos CRI em assembleia especial dos Titulares dos 
CRI, conforme previsto no Termo de Securitização, se aplicável: 
 

(a) apresentação, pela Emitente à Titular das Notas Comerciais, dos comprovantes de protocolo 
para arquivamento perante a JUCESP das atas das Aprovações Societárias; 

 
(b) protocolo para registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas perante o cartório de 

registro de títulos e documentos da cidade de Mogi das Cruzes, no estado de São Paulo; 
 
(c) apresentação, pela Emitente à Titular das Notas Comerciais, do comprovante de protocolo 

para arquivamento do instrumento de alteração de contrato social da HBR 15 na JUCESP, 
para fins de constituição da Alienação Fiduciária de Quotas; 

 
(d) protocolo para registro do Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis perante o cartório 

de registro de títulos e documentos da cidade de Mogi das Cruzes, no estado de São Paulo; 
 
(e) prenotação para registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI 

Competente; 
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(f) perfeita formalização de todos os Documentos da Operação e do Contrato de Distribuição 

(conforme definido no Termo de Securitização), entendendo-se como tal a sua assinatura 
pelas respectivas partes, bem como a verificação da validade dos poderes dos 
representantes dessas partes e da assinatura das aprovações societárias aplicáveis;  

 
(g) emissão e subscrição das Notas Comerciais, nos termos deste Termo de Emissão, de forma 

plena, válida, vinculativa, eficaz e exequível; 
 
(h) emissão dos CRI e a subscrição e integralização do Montante Mínimo dos CRI da 2ª Série; 
 
(i) registro do Termo de Securitização e admissão dos CRI à negociação na B3; 
 
(j) finalização da auditoria legal (due diligence) e recebimento, pela Titular das Notas 

Comerciais e pelos Coordenadores de parecer jurídico (legal opinion) dos respectivos 
assessores legais contratados para a Oferta, confirmando a validade e exequibilidade dos 
Documentos da Operação, tudo em termos satisfatórios para os Coordenadores, para a 
Titular das Notas Comerciais e para os respectivos assessores legais contratados; 

 
(k) as declarações dadas pela Emitente e pelas Garantidoras, nos termos dos Documentos da 

Operação, permaneçam verdadeiras, válidas, completas, consistentes, suficientes e 
corretas, e não tenham sido modificadas na primeira Data de Integralização dos CRI, 
permanecendo a Emitente responsável pelas declarações prestadas no presente Termo de 
Emissão, nos termos a serem declarados conforme modelo constante do Anexo V a este 
Termo de Emissão; e 

 
(l) não esteja em curso, nem tenha ocorrido, qualquer ato ou fato que seja considerado como 

um Evento de Vencimento Antecipado. 
 
4.14.2 Em caso de não cumprimento das Condições Precedentes, nos termos da cláusula 4.14 
acima, em até 90 (noventa) dias (inclusive) a contar da Data de Emissão, a Titular das Notas 
Comerciais não ficará obrigada a integralizar as Notas Comerciais ou a liberar os recursos 
referentes à integralização das Notas Comerciais à Emitente, total ou parcialmente, tornando-se 
sem efeito o Termo de Emissão, e retornando as partes ao status quo ante, não cabendo às Partes 
indenização ou reembolso de qualquer espécie, ressalvada a obrigação da Emitente de, no prazo 
de até 5 (cinco) Dias Úteis do recebimento de notificação da Titular das Notas Comerciais neste 
sentido, pagar ou reembolsar, nos termos das propostas apresentadas por cada um, inclusive, pela 
remuneração flat, a Titular das Notas Comerciais e o Agente Fiduciário dos CRI de todos os custos 
e Despesas (conforme definidas na cláusula 8.1.1 abaixo) efetivamente incorridos pela Titular das 
Notas Comerciais e pelo Agente Fiduciário dos CRI até a data da rescisão. 

 
4.14.2.1 Na hipótese prevista na cláusula 4.14.3 acima, a Titular das Notas Comerciais, 
exclusivamente e no limite dos recursos do Patrimônio Separado ou dos recursos recebidos 
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pela Emitente para esse fim, deverá restituir aos respectivos investidores dos CRI da 1ª Série 
ou dos CRI da 2ª Série, conforme o caso, a totalidade do valor de subscrição e integralização 
dos CRI da 1ª Série ou dos CRI da 2ª Série, conforme o caso, acrescido dos Juros 
Remuneratórios, calculados pro rata temporis desde a data da primeira integralização dos 
CRI da 1ª Série ou dos CRI da 2ª Série, conforme o caso, até o resgate antecipado total dos 
CRI da 1ª Série ou dos CRI da 2ª Série, conforme o caso, e demais juros e encargos moratórios 
previstos neste Termo de Emissão, ficando a Emitente obrigada ao pagamento de eventual 
saldo devedor remanescente. 
 
4.14.2.2 Os eventuais rendimentos líquidos auferidos com o investimento dos valores 
disponíveis na Conta do Patrimônio Separado em Investimentos Permitidos (conforme 
definidos abaixo) serão utilizados pela Titular das Notas Comerciais para o pagamento dos 
valores devidos aos Titulares dos CRI em virtude do resgate antecipado dos CRI, observado 
o previsto no Termo de Securitização, sem prejuízo da obrigação da Emitente realizar o 
pagamento de eventual saldo devedor remanescente. 
 
4.14.2.3 O cumprimento das Condições Precedentes será verificado pela Titular das Notas 
Comerciais e, uma vez satisfeitas as respectivas Condições Precedentes, a Titular das Notas 
Comerciais realizará a respectiva Liberação, em até 1 (um) Dia Útil da data de verificação 
do cumprimento integral e cumulativa das respectivas Condições Precedentes, observadas, 
sempre, as Retenções e os procedimentos previstos na cláusula 4.14.1 acima. 
 
4.14.2.4 A Emitente desde já autoriza a Titular das Notas Comerciais a deduzir as 
Retenções, e aplicá-las, por conta e ordem da Emitente, da seguinte forma e observada a 
seguinte ordem: (i) pagamento das Despesas Flat, em montante equivalente ao valor das 
Despesas Flat; (ii) constituição do Fundo de Reserva, em montante equivalente ao Valor 
Inicial do Fundo de Reserva; (iii) constituição do Fundo de Despesas, em montante 
equivalente ao Valor Inicial do Fundo de Despesas; e (iv) o saldo dos recursos, após as 
aplicações estipuladas nos itens (i) a (iii), acima, será liberado à Emitente, por meio de 
transferência da Conta do Patrimônio Separado para a Conta de Livre Movimentação 
(conforme definido abaixo). 

 
4.14.3 Nos termos previstos na cláusula 4.14 acima, parte do Valor Total da Emissão a ser 
liberado à Emitente ficará retida na Conta do Patrimônio Separado, a qual estará afetada pelo 
Regime Fiduciário dos CRI, para a constituição de um fundo de reserva, no montante inicial de 
R$ 1.743.882,25 (um milhão, setecentos e quarenta e três mil, oitocentos e oitenta e dois reais e 
vinte e cinco centavos) (“Fundo de Reserva” e “Valor Inicial do Fundo de Reserva”). 
 

4.14.3.1 Se, por qualquer motivo, o montante mantido no Fundo de Reserva for, a qualquer 
tempo, inferior ao equivalente ao valor necessário para pagamento de 1 (uma) parcela de 
Juros Remuneratórios dos CRI de ambas as séries (“Montante Mínimo do Fundo de Reserva”), 
a Emitente deverá recompor o Fundo de Reserva ao Montante Mínimo do Fundo de Reserva 
com recursos próprios, em até 5 (cinco) Dias Úteis contados do recebimento, pela Emitente, 
de notificação a ser enviada pela Titular das Notas Comerciais nesse sentido.  
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4.14.3.2 O Montante Mínimo do Fundo de Reserva será calculado mensalmente pela Titular 
das Notas Comerciais, no último Dia Útil do mês (“Data de Verificação”), sendo certo que a 
1ª (primeira) Data de Verificação ocorrerá após a primeira Data de Pagamento. 

 

4.14.3.3 A Emitente concorda que a Titular das Notas Comerciais poderá utilizar os 
recursos mantidos do Fundo de Reserva para pagamento das Obrigações Garantidas 
incorridas e não pagas pela Emitente. 

 

4.14.3.4 Após a constituição do Fundo de Reserva, os valores a ele referentes deverão ser 
investidos pela Titular das Notas Comerciais nos Investimentos Permitidos. 

 

4.14.4 Nos termos previstos na cláusula 4.14 acima, parte do Valor Total da Emissão a ser 
liberado à Emitente ficará retida na Conta do Patrimônio Separado, a qual estará afetada pelo 
Regime Fiduciário dos CRI, para a constituição de um fundo de despesas, no valor inicial de 
R$ 210.407,88 (duzentos e dez mil, quatrocentos e sete reais e oitenta e oito centavos) (“Fundo 
de Despesas” e “Valor Inicial do Fundo de Despesas”).  

 
4.14.4.1 Se, por qualquer motivo, o montante mantido no Fundo de Despesas for, a 
qualquer tempo, inferior ao equivalente ao valor necessário para pagamento de 6 (seis) 
meses de Despesas (“Montante Mínimo do Fundo de Despesas”), a Emitente deverá recompor 
o Fundo de Despesas ao Montante Mínimo do Fundo de Despesas com recursos próprios, em 
até 5 (cinco) Dias Úteis contados do recebimento, pela Emitente, de notificação a ser 
enviada pela Titular das Notas Comerciais nesse sentido. 
 
4.14.4.2 Caso os recursos existentes no Fundo de Despesas sejam insuficientes e a 
Emitente não efetue diretamente tais pagamentos ou não realize a recomposição do Fundo 
de Despesas, nos termos previstos neste instrumento, tais Despesas deverão ser arcadas pela 
Titular das Notas Comerciais exclusivamente com os demais recursos integrantes do 
Patrimônio Separado. 
 
4.14.4.3 As Despesas que forem pagas pela Titular das Notas Comerciais com os recursos 
do Patrimônio Separado, serão reembolsadas pela Emitente no prazo de 5 (cinco) Dias Úteis, 
mediante a apresentação, pela Titular das Notas Comerciais, de comunicação indicando as 
despesas incorridas, acompanhada dos recibos/notas fiscais correspondentes. 
 
4.14.4.4 Caso os recursos do Patrimônio Separado não sejam suficientes para arcar com as 
Despesas, a Titular das Notas Comerciais poderá solicitar aos Titulares de CRI que arquem 
com o referido pagamento mediante aporte de recursos no Patrimônio Separado, sendo 
certo que os Titulares dos CRI decidirão sobre tal(is) pagamento(s), conforme deliberação 
na respectiva assembleia especial convocada para este fim. 
 
4.14.4.5 Na hipótese da cláusula acima, os Titulares de CRI reunidos em assembleia 
especial convocada com este fim, nos termos do Termo de Securitização, deverão deliberar 
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sobre o aporte de recursos, de forma proporcional à quantidade de CRI detida por cada 
Titular de CRI, observado que: (i) caso concordem com tal aporte, possuirão o direito de 
regresso contra a Emitente e preferência em caso de recebimento de créditos futuros pelo 
Patrimônio Separado dos CRI, objeto ou não de litígio; ou (ii) caso não concordem com tal 
aporte, a Titular das Notas Comerciais poderá entregar as Notas Comerciais em pagamento 
aos Titulares dos CRI. As Despesas que eventualmente não tenham sido quitadas na forma 
desta cláusula serão acrescidas à dívida da Emitente no âmbito dos Créditos Imobiliários, e 
deverão ser pagas de acordo com a ordem de alocação de recursos prevista no Termo de 
Securitização. 
 
4.14.4.6 Conforme previsto no Termo de Securitização, caso qualquer um dos Titulares de 
CRI não cumpra com eventual obrigação de realização de aportes de recursos no Patrimônio 
Separado, para custear eventuais despesas necessárias a salvaguardar seus interesses, a 
Securitizadora estará autorizada a realizar a compensação de eventual remuneração a que 
este Titular de CRI inadimplente tenha direito na qualidade de Titular de CRI da Emissão 
com os valores gastos pela Securitizadora com estas despesas. 
 
4.14.4.7 Em nenhuma hipótese a Securitizadora incorrerá em antecipação de Despesas 
e/ou suportará Despesas com recursos próprios. 
 
4.14.4.8 O Montante Mínimo do Fundo de Despesas será calculado mensalmente pela 
Titular das Notas Comerciais, no último Dia Útil de cada mês, sendo certo que a 1ª (primeira) 
data de verificação ocorrerá após a primeira Data de Pagamento. 
 
4.14.4.9 A Emitente concorda que a Titular das Notas Comerciais poderá utilizar os 
recursos mantidos do Fundo de Despesas para pagamento das Despesas e demais obrigações, 
incorridas e não pagas pela Emitente. 
 
4.14.4.10 Após a constituição do Fundo de Despesas, os valores a ele referentes deverão 
ser investidos pela Titular das Notas Comerciais nos Investimentos Permitidos. 

 
4.14.5 Uma vez satisfeitas as Condições Precedentes, e os recursos sejam recebidos até as 16h00 
do dia em questão, a Titular das Notas Comerciais realizará a liberação dos valores decorrentes 
da integralização das Notas Comerciais existentes na Conta do Patrimônio Separado, descontadas 
as Retenções (“Valor Total Líquido”) sem a incidência de quaisquer remunerações, encargos ou 
penalidades, observadas as deduções previstas neste Termo de Emissão. Caso as Condições 
Precedentes não estejam cumpridas ou os recursos não sejam recebidos até as 16h00, a liberação 
ocorrerá no dia útil subsequente. 

 
4.14.5.1 O Valor Total Líquido deverá ser liberado pela Titular das Notas Comerciais à 
Emitente, por meio de Transferência Eletrônica Disponível (“TED”) para a conta corrente 
nº 7.000-9, agência nº 3.374, mantida no Banco Bradesco S.A. (cód. 237), de titularidade da 
Emitente (“Conta de Livre Movimentação”), em moeda corrente nacional, nos termos da 
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cláusula 4.14.1 acima. 
 
4.14.5.2 Após o recebimento pela Emitente do Valor Total Líquido das Notas Comerciais, 
conforme o caso, as obrigações de pagamento da Titular das Notas Comerciais serão 
consideradas cumpridas, representando plena e geral quitação pela Emitente à Titular das 
Notas Comerciais por tais obrigações, nos montantes ali previstos, sendo certo que os 
comprovantes de depósito e compensação na Conta de Livre Movimentação serão 
considerados como recibos. 
 

4.14.6 Tributos: As Despesas, sejam pagas diretamente pela Emitente ou por esta reembolsadas 
à Titular das Notas Comerciais, nos termos deste Termo de Emissão, deverão incluir ISS (Imposto 
Sobre Serviços de Qualquer Natureza), PIS (Contribuição ao Programa de Integração Social), CSLL 
(Contribuição Social sobre o Lucro Líquido), COFINS (Contribuição para o Financiamento da 
Seguridade Social), IRRF (Imposto de Renda Retido na Fonte) e quaisquer outros tributos que, nos 
termos da legislação tributária vigente, venham a incidir sobre tais Despesas nas alíquotas vigentes 
na data de cada pagamento. 

 
4.15 Repactuação: Não haverá repactuação programada das Notas Comerciais. 
 
4.16 Publicidade: Todos os atos, anúncios, avisos e decisões decorrentes desta Emissão que, de 
qualquer forma, envolvam os interesses da Titular das Notas Comerciais, deverão ser obrigatoriamente 
publicados no website da Titular das Notas Comerciais, à época do acontecimento de tais eventos e 
deverão ser comunicados pela Emitente à Titular das Notas Comerciais por meio eletrônico, com aviso 
de recebimento. 
 
4.17 Comprovação de Titularidade das Notas Comerciais: Para todos os fins de direito, a titularidade 
das Notas Comerciais será comprovada por extrato emitido pelo Escriturador das Notas Comerciais.  
 
4.18 Classificação de Risco: As Notas Comerciais não serão objeto de classificação de risco (rating). 
 
5. Garantias 

 
5.1 O fiel, pontual e integral cumprimento (a) da obrigação de pagamento de todos os direitos de 
crédito decorrentes das Notas Comerciais, com valor total de emissão de R$ 200.000.000,00 (duzentos 
milhões de reais), no seu vencimento original ou antecipado, acrescido dos Juros Remuneratórios, 
conforme previsto neste Termo de Emissão, bem como todos e quaisquer outros encargos devidos por 
força deste Termo de Emissão, incluindo a totalidade dos respectivos acessórios, tais como Encargos 
Moratórios, multas, penalidades, indenizações, despesas, custas, honorários e demais encargos 
contratuais e legais previstos e relacionados às Notas Comerciais, bem como de todas as despesas e 
custos com a eventual excussão das Garantias, incluindo, mas não se limitando a, penalidades, 
honorários advocatícios, custas e despesas judiciais ou extraordinárias, além de tributos, e, ainda, as 
Despesas; e (b) da obrigação de pagamento de qualquer custo ou despesa incorrido pela Titular das 
Notas Comerciais, pelo Agente Fiduciário dos CRI e/ou pela Instituição Custodiante, em decorrência de 
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processos, procedimentos e/ou outras medidas judiciais ou extrajudiciais necessários à salvaguarda de 
seus direitos e dos direitos dos Titulares dos CRI; e (c) de quaisquer outras obrigações, pecuniárias ou 
não, bem como declarações e garantias da Emitente e/ou das Garantidoras nos termos deste Termo de 
Emissão e dos demais Documentos da Operação (“Obrigações Garantidas”), será garantido pelas 
seguintes garantias (“Garantias”): 
 
(a) a Alienação Fiduciária de Quotas; 
 
(b) a Alienação Fiduciária de Imóveis; 
 
(c) a Cessão Fiduciário de Recebíveis; 
 
(d) o Fundo de Reserva; e 
 
(e) o Fundo de Despesas. 
 
5.2 Garantia real – Alienação Fiduciária de Quotas: As Obrigações Garantidas serão garantidas pela 
Alienação Fiduciária de Quotas, a ser constituída sobre as quotas da HBR 15 de titularidade da Emitente, 
nos termos do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas, mediante o registro do Contrato de Alienação 
Fiduciária de Quotas no cartório de registro de títulos e documentos competente, bem como do 
arquivamento do instrumento de alteração do contrato social da HBR 15 na JUCESP. 
 

5.2.1 A Alienação Fiduciária de Quotas será outorgada em caráter irrevogável e irretratável e 
entrará em vigor na data de assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas, sendo, a 
partir da referida data, válidas em todos os seus termos e vinculando seus respectivos sucessores 
até o pagamento integral das Obrigações Garantidas. 
 
5.2.2 A excussão da Alienação Fiduciária de Quotas deverá observar os procedimentos previstos 
no Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas. 

 
5.3 Garantia real imobiliária – Alienação Fiduciária de Imóvel: As Obrigações Garantidas serão 
garantidas pela Alienação Fiduciária de Imóveis, a ser constituída pela Hesa 150, nos termos do Contrato 
de Alienação Fiduciária de Imóveis, mediante o registro do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis 
no RGI Competente. 
 

5.3.1 A Alienação Fiduciária de Imóvel será outorgada em caráter irrevogável e irretratável e 
entrará em vigor na data de assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, sendo, a 
partir da data do seu efetivo registro no RGI Competente, válida em todos os seus termos e 
vinculando seus respectivos sucessores até o pagamento integral das Obrigações Garantidas. 
 
5.3.2 A Emitente e a Hesa 150 se obrigam a: (i) em até 5 (cinco) dias corridos contados da data 
de assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, realizar o protocolo do Contrato de 
Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI Competente; e (ii) comprovar o efetivo registro do 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis e o cancelamento da hipoteca averbada sob o nº Av.02 
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nas matrículas dos Imóveis (“Ônus Existente”) perante o RGI Competente em até 90 (noventa) dias 
corridos contados da data da assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, podendo 
referido prazo ser prorrogado, por uma única vez, por 90 (noventa) dias corridos, desde que a 
Emitente e/ou a Hesa 150 comprovem que estão diligentemente cumprindo eventuais exigências 
formuladas pelo RGI Competente, sob pena de ser configurado um Evento de Vencimento 
Antecipado. Ao final do prazo acima previsto, a Emitente e a Hesa 150 se obrigam a apresentar à 
Titular das Notas Comerciais as matrículas atualizadas dos Imóveis contendo a averbação do 
cancelamento do Ônus Existente, o registro da Alienação Fiduciária de Imóveis e indicando que os 
Imóveis se encontram livres de quaisquer outros ônus ou gravames que não a Alienação Fiduciária 
de Imóveis. 
 
5.3.3 Transferência Autorizada: Fica desde já autorizada, independentemente de aprovação 
pelos Titulares dos CRI, a transferência da propriedade direta ou indireta dos Imóveis pela Hesa 
150 à HBR 15 ou à Emitente ou, ainda, qualquer entidade controlada por estas, a qualquer tempo 
e a qualquer título, inclusive por meio de reorganização societária, de modo que a HBR 15 ou à 
Emitente ou, ainda, qualquer entidade controlada por estas, torne-se a única proprietária dos 
Imóveis ou a controladora da proprietária dos Imóveis, desde que já efetivado o registro do 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI Competente e preservada a Alienação 
Fiduciária de Imóveis em favor da Operação de Securitização, sem qualquer prejuízo a seus termos 
e condições (“Transferência Autorizada”). 
 
5.3.4 Baixa do Patrimônio de Afetação: Caso, durante o processo de registro do Contrato de 
Alienação Fiduciária de Imóveis o RGI Competente exija o cancelamento do patrimônio de 
afetação ao qual a incorporação do Hotel W foi submetida, o qual se encontra eficaz nesta data, 
a Emitente deverá, em até 5 (cinco) Dias Úteis contados da referida exigência, apresentar ao 
cartório de registro de imóveis requerimento solicitando a baixa do patrimônio de afetação, sendo 
que, caso a Emitente não o faça, fica a Titular das Notas Comerciais desde já devidamente 
autorizada a praticar todos e quaisquer atos necessários para tanto, podendo, inclusive, valer-se 
da procuração a ser outorgada pela Emitente, nos termos da minuta constante do Anexo VII deste 
Termo de Emissão (“Procuração”), observada a obrigação da Hesa 150 ou, caso a Transferência 
Autorizada tenha sido realizada, pela HBR 15 ou pela Emitente ou, ainda, por qualquer entidade 
controlada por estas, conforme o caso, (i) de manter a Procuração válida até a integral liquidação 
das Obrigações Garantidas; e (ii) outorgar à Titular das Notas Comerciais, às suas expensas, 
procuração pública tendo por objeto os mesmo poderes outorgados por meio da Procuração, se 
assim exigido pelo RGI Competente. Adicionalmente, as Partes concordam que, na ocorrência de 
um Evento de Vencimento Antecipado, a Titular das Notas Comerciais poderá requerer a baixa do 
patrimônio de afetação, que deverá ser providenciada, nos mesmos termos acima previstos. 
 
5.3.5 Destinação dos recursos oriundos das vendas dos Imóveis objeto da Alienação Fiduciária 
de Imóvel: A Titular das Notas Comerciais deverá comparecer como parte interveniente em cada 
um dos instrumentos que formalizarem a venda, direta ou indireta, dos Imóveis em caráter 
definitivo a terceiros (“Adquirentes”), seja pela Hesa 150 ou, caso a Transferência Autorizada 
tenha sido realizada, pela HBR 15 ou pela Emitente ou, ainda, por qualquer entidade controlada 
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por estas, conforme o caso, com a finalidade de liberar a garantia de alienação fiduciária 
constituída sobre tais Imóveis objeto da referida venda, mediante a inclusão de previsão expressa 
no referido instrumento de venda de que todos os recursos daí decorrentes deverão ser destinados 
prioritária e diretamente à Conta do Patrimônio Separado, sendo certo que referidos recursos 
deverão ser utilizados para a Amortização Extraordinária Obrigatória do saldo devedor das Notas 
Comerciais, no percentual equivalente a 96% (noventa e seis por cento) do valor de venda do 
respectivo Imóvel ou a 100% (cem por cento) do valor de venda indireta do Imóvel, que deverá, 
em ambos os casos, corresponder, no mínimo, ao Valor Mínimo (conforme definido no Contrato de 
Alienação Fiduciária de Imóveis). 
 
5.3.6 Fica desde já estabelecido entre as Partes que todas e quaisquer obrigações devidas em 
razão das Notas Comerciais, em especial a Amortização Extraordinária Obrigatória, decorrente da 
venda dos Imóveis, será considerada cumprida apenas mediante o recebimento do valor integral 
de venda do respectivo Imóvel na Conta do Patrimônio Separado, observado o Valor Mínimo, 
independentemente do efetivo recebimento deste valor pela vendedora do Imóvel, ainda que 
tenha havido com o Adquirente qualquer negociação de pagamento a prazo ou de qualquer outra 
forma, não importando o recebimento parcial de referido montante pela Titular das Notas 
Comerciais quitação de referida obrigação. 
 
5.3.7 A excussão da Alienação Fiduciária de Imóveis deverá observar os procedimentos 
previstos no Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis. 
 
5.3.8 Ressalvado o Ônus Existente e a Alienação Fiduciária de Imóveis, a Emitente e as 
Garantidoras se comprometem a manter os Imóveis segurados junto a seguradora de primeira linha 
e livres de quaisquer outros ônus ou gravames, ainda que em caráter superveniente. 
 
5.3.9 Garantia real – Cessão Fiduciária de Recebíveis: As Obrigações Garantidas serão 
garantidas, ainda, pela Cessão Fiduciária de Recebíveis, nos termos do Contrato de Cessão 
Fiduciária de Recebíveis. 
 

5.3.9.1 Destinação dos Recebíveis: Observada a ordem de prioridade prevista no Termo 
de Securitização, os Recebíveis deverão ser integralmente destinados à Conta do Patrimônio 
Separado e utilizados pela Titular das Notas Comerciais para o pagamento das parcelas de 
Amortização Programada e de Juros Remuneratórios vincendos, sendo certo que, após 
referidos pagamentos, os Recebíveis remanescentes deverão ser integralmente utilizados 
para a Amortização Extraordinária Obrigatória do saldo devedor das Notas Comerciais na 
proporção do saldo devedor de cada uma das Séries, sem qualquer tipo de subordinação 
entre elas. 

 
5.4 Investimentos Permitidos: Os valores mantidos na Conta do Patrimônio Separado serão ser 
investidos pela Emissora em instrumentos financeiros de renda fixa com classificação de baixo risco e 
liquidez diária, de emissão de instituições financeiras de primeira linha e/ou do BR Partners, tais como 
títulos públicos, títulos e valores mobiliários e outros instrumentos financeiros de renda fixa de emissão 
de instituições financeiras de primeira linha e/ou fundos de renda fixa classificados como DI, 
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administrados por instituições financeiras de primeira linha e/ou do BR Partners (“Investimentos 
Permitidos”). 
 

5.4.1 Os recursos oriundos dos rendimentos líquidos auferidos com tais Investimentos 
Permitidos (i) com os valores pagos pelos investidores dos CRI à Titular das Notas Comerciais a 
título de integralização dos CRI, enquanto não cumpridas as Condições Precedentes, serão 
acrescidos aos valores a serem liberados à Emitente; e (ii) com a parcela relativa ao Fundo de 
Despesas e com a parcela relativa ao Fundo de Reserva serão incorporados aos referidos fundos, 
sendo certo que, após a quitação das Obrigações Garantidas, incluindo o pagamento de todas e 
quaisquer Despesas incorridas na Emissão, eventuais recursos remanescentes, do Fundo de 
Despesas, do Fundo de Reserva e/ou da Conta do Patrimônio Separado serão transferidos à 
Emitente, em até 3 (três) dias contados de referida quitação. 
 
5.4.2 A Titular das Notas Comerciais não terá qualquer responsabilidade com relação a 
quaisquer eventuais prejuízos, reivindicações, demandas, danos, tributos, ou despesas resultantes 
das aplicações em tais investimentos, inclusive, entre outros, qualquer responsabilidade por 
demoras (não resultante de transgressão deliberada) no investimento, reinvestimento, despesas, 
taxas, impostos, tributos ou liquidação dos referidos investimentos, ou quaisquer lucros cessantes 
inerentes a essas demoras. 

 
6. Amortização Extraordinária Facultativa, Resgate Antecipado Facultativo, Amortização 

Extraordinária Obrigatória e Resgate Antecipado Obrigatório 

 
6.1 Amortização Extraordinária Facultativa e Resgate Antecipado Facultativo: A Emitente poderá, a 
qualquer momento, a seu exclusivo critério, mediante prévia comunicação à Titular das Notas 
Comerciais, contendo (i) a data de pagamento pretendida para Amortização Extraordinária Facultativa 
ou o Resgate Antecipado Facultativo; (ii) o valor de pagamento; (iii) quaisquer outras informações 
necessárias, a critério da Emitente, com antecedência mínima de 10 (dez) Dias Úteis da Amortização 
Extraordinária Facultativa ou do Resgate Antecipado Facultativo pretendido, (a) amortizar 
extraordinariamente o Valor Nominal Unitário (ou do saldo do Valor Nominal Unitário, conforme o caso) 
das Notas Comerciais de ambas as séries, sempre em conjunto e proporcionalmente ao saldo devedor 
das Notas Comerciais de cada uma das séries, até o limite de 98% (noventa e oito por cento) do Valor 
Total da Emissão na Data de Pagamento da respectiva série imediatamente anterior, observada a ordem 
de prioridade prevista no Termo de Securitização (“Amortização Extraordinária Facultativa”); ou (b) 
resgatar antecipadamente as Notas Comerciais (“Resgate Antecipado Facultativo”), sendo certo que a 
Amortização Extraordinária Facultativa ou o Resgate Antecipado Facultativo deverá ocorrer, 
necessariamente, em uma Data de Pagamento das Notas Comerciais da respectiva série. 
 

6.1.1 A Amortização Extraordinária Facultativa e/ou de Resgate Antecipado Facultativo não 
eximem a Emitente de comprovar diretamente para o Agente Fiduciário dos CRI o cumprimento 
da destinação de recursos na forma estabelecida neste Termo de Emissão. Nesse caso, a obrigação 
remanescente de comprovar a destinação dos recursos será acompanhada apenas pelo Agente 
Fiduciário dos CRI e, uma vez comprovadas as quitações das demais obrigações decorrentes das 
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Notas Comerciais e dos CRI, o Agente Fiduciário dos CRI autorizará a Titular das Notas Comerciais 
a emitir o termo de quitação das Notas Comerciais e dos CRI, bem como serão emitidos os termos 
de liberação das Garantias. 

 
6.2 Amortização Extraordinária Obrigatória e Resgate Antecipado Obrigatório: Nas hipóteses 
previstas nas cláusulas 5.3.4 e 5.3.8.1 deste Termo de Emissão, a Emitente deverá realizar (i) a 
amortização extraordinária obrigatória das Notas Comerciais de ambas as Séries, sempre em conjunto e 
proporcionalmente ao saldo devedor das Notas Comerciais de cada uma das séries, até o limite de 98% 
(noventa e oito por cento), sendo que a Titular das Notas Comerciais utilizará tais recursos para realizar 
a amortização extraordinária obrigatória dos CRI (“Amortização Extraordinária Obrigatória”); ou (ii) o 
resgate antecipado das Notas Comerciais ou da integralidade das Notas Comerciais, na hipótese de o 
limite de 98% (noventa e oito por cento) indicado acima já ter sido ultrapassado, sendo que a Emissora 
utilizará tais recursos para realizar o resgate antecipado obrigatório dos CRI (“Resgate Antecipado 
Obrigatório”). 
 
7. Vencimento Antecipado Automático e Vencimento Antecipado Não Automático 

 
7.1 Vencimento Antecipado Não Automático: A Titular das Notas Comerciais poderá considerar 
vencidas as Notas Comerciais nos seguintes casos, além dos previstos em lei, sempre de forma não 
automática, ou seja, com a necessidade de aprovação em Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, 
observado o previsto nas cláusulas 7.1.1 e 7.1.2 abaixo, na ocorrência de quaisquer das hipóteses 
previstas abaixo (cada uma, um “Evento de Vencimento Antecipado Não Automático” e, em conjunto, 
“Eventos de Vencimento Antecipado Não Automáticos”):  
 
(a) falta de cumprimento pela Emitente e/ou pelas Garantidoras, no prazo e pela forma devidos, de 

qualquer obrigação não pecuniária decorrente deste Termo de Emissão, do Contrato de 
Distribuição e/ou dos demais Documentos da Operação, não sanado no prazo de cura específico 
ou, caso não haja, em até 30 (trinta) dias contados da data do descumprimento; 

 
(b) ocorrência das hipóteses mencionadas nos artigos 333 e 1.425 do Código Civil; 
 
(c) requerimento de recuperação judicial ou submissão a qualquer credor ou classe de credores de 

pedido de negociação de plano de recuperação extrajudicial pela Emitente e/ou pelas 
Garantidoras; 

 
(d) requerimento de falência pela ou contra a Emitente e/ou contra as Garantidoras não elidido no 

prazo legal, decretação de falência da Emitente e/ou das Garantidoras, sua extinção, liquidação, 
dissolução, insolvência ou pedido de autofalência; 

 
(e) protestos legítimos de títulos contra a Emitente e/ou as Garantidoras, cujo valor unitário ou 

agregado ultrapasse R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Emitente e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde 
a Data de Emissão, salvo se o protesto tiver sido efetuado por erro ou má-fé de terceiros, desde 
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que validamente comprovado pela Emitente e/ou pelas Garantidoras, ou se for cancelado, em 
qualquer hipótese, no prazo máximo de 3 (três) Dias Úteis de sua ocorrência; 

 
(f) caso a Emitente não apresente à Titular das Notas Comerciais, quando solicitado por escrito, com 

pelo menos 10 (dez) Dias Úteis de antecedência, quaisquer documentos comprobatórios de que os 
recursos oriundos das Notas Comerciais foram empregados para o fim previsto neste Termo de 
Emissão, sendo que, em se tratando de documentos expedidos por órgãos públicos ou qualquer 
autoridade governamental, referido prazo deverá ser observado pela Emitente e pela Titular das 
Notas Comerciais para apresentar o comprovante de solicitação do competente documento junto 
aos órgãos referidos; 

 
(g) invalidade, ineficácia, nulidade ou inexequibilidade total ou parcial deste Termo de Emissão e/ou 

de quaisquer dos Documentos da Operação e/ou de quaisquer das obrigações da Emitente e/ou 
das Garantidoras oriundas deste Termo de Emissão e/ou dos demais Documentos da Operação; 

 
(h) se for comprovada a falsidade, incorreção ou incompletude de qualquer declaração ou informação 

da Emitente e/ou das Garantidoras, contidas neste Termo de Emissão e/ou nos demais 
Documentos da Operação, que gere comprovado dano ou prejuízo para a Titular das Notas 
Comerciais, a qualquer título; 

 
(i) inadimplemento de quaisquer dívidas da Emitente e/ou das Garantidoras, em montante unitário 

ou agregado igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Emitente e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde 
a Data de Emissão, ou caso referido inadimplemento, independentemente do valor da obrigação 
inadimplida, possa, de qualquer maneira, vir a prejudicar o cumprimento das obrigações 
pecuniárias da Emitente decorrentes deste Termo de Emissão, salvo se a Emitente comprovar, 
tempestivamente à Titular das Notas Comerciais, que tal inadimplemento foi devidamente sanado 
pela Emitente durante o respectivo prazo de cura; 

 
(j) vencimento antecipado de qualquer dívida, financiamento e/ou outro instrumento financeiro 

firmado pela Emitente e/ou pelas Garantidoras com qualquer terceiro, cujo valor individual ou 
agregado seja igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Emitente e/ou 
R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, observados eventuais prazos de 
cura previstos nos respectivos instrumentos ou caso referido vencimento antecipado, 
independentemente do valor, possa comprovadamente vir a prejudicar diretamente o 
cumprimento das obrigações da Emitente e/ou das Garantidoras decorrentes deste Termo de 
Emissão e/ou dos Documentos da Operação, salvo se comprovado pela Emitente, em até 15 
(quinze) dias contados da data de sua ocorrência, que tal inadimplemento não ocorreu ou foi 
devidamente sanado; 

 
(k) não pagamento pela Emitente e/ou pelas Garantidoras de decisão administrativa, arbitral ou 

judicial transitada em julgado contra a Emitente, cujo valor, individual ou agregado, seja igual 
ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões de reais) para a Emitente e/ou R$ 5.000.000,00 
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(cinco milhões de reais) para as Garantidoras, reajustado pelo IPCA/IBGE desde a Data de Emissão, 
ou caso referido não pagamento, independentemente do valor da obrigação possa, de qualquer 
maneira, vir a prejudicar o cumprimento das obrigações pecuniárias da Emitente decorrentes 
deste Termo de Emissão; 

 
(l) transformação do tipo societário da Emitente, sem que haja a prévia autorização da Titular das 

Notas Comerciais, conforme deliberação dos Titulares dos CRI; 
 
(m) cisão, fusão, liquidação, dissolução, incorporação de sociedades e/ou ações ou qualquer outra 

forma de reorganização societária da Emitente e/ou das Garantidoras, sem que haja a prévia 
autorização da Titular das Notas Comerciais, exceto pela Transferência Autorizada e/ou por 
qualquer reorganização societária que não altere o controle da Emitente e/ou das Garantidoras;  

 
(n) caso (i) qualquer das Garantias se torne ineficaz, insuficiente, inexequível ou inválida, seja por 

decisão judicial, nulidade, anulação, resilição, rescisão, denúncia, distrato ou por qualquer outra 
razão de direito, que implique na sua deterioração ou depreciação; (ii) seja constituído qualquer 
ônus ou gravame sobre as Garantias que não esteja previsto neste Termo de Emissão e/ou nos 
demais Documentos da Operação, e que, em caso de ônus ou gravame involuntário, não seja 
cancelado, ou seus efeitos não sejam suspensos, no prazo de 30 (trinta) dias a contar da data da 
ciência da constituição do ônus ou gravame involuntário em questão; ou (iii) ocorra qualquer 
evento que afete materialmente as Garantias, sua formalização ou registro, ou ainda cumprimento 
das disposições relevantes contidas neste Termo de Emissão e/ou nos demais Documentos da 
Operação, e as Garantias materialmente afetadas não sejam substituídas ou complementadas nos 
termos do Contrato de Cessão Fiduciária de Recebíveis, do Contrato de Alienação Fiduciária de 
Quotas ou do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóvel, quando razoavelmente solicitado pela 
Titular das Notas Comerciais, de boa-fé, justificadamente e por escrito, até 30 (trinta) dias a 
contar da data da referida solicitação; 

 
(o) desapropriação, confisco ou qualquer outra medida de qualquer entidade governamental de 

qualquer jurisdição que resulte na perda (i) pela Emitente e/ou pelas Garantidoras, da 
propriedade e/ou da posse direta ou indireta da totalidade ou parte substancial de seus ativos 
e/ou propriedades; ou (ii) pelos atuais acionistas controladores da Emitente; 

 
(p) sem que haja prévia autorização da Titular das Notas Comerciais, conforme deliberação dos 

Titulares dos CRI em Assembleia Especial, caso a Hélio Borenstein S.A., inscrita no CNPJ sob o 
nº 52.541.307/0001-01, o Sr. Henrique Borenstein e a Sra. Maria de Castro Borenstein, atuais 
detentores direta ou indiretamente do controle acionário da Emitente, por si próprios ou por seus 
herdeiros ou sucessores legais (“Grupo Borenstein”) deixem de deter, direta ou indiretamente, o 
controle da Emitente, sendo certo que esta hipótese não será considerada como um Evento de 
Vencimento Antecipado Não Automático caso o Grupo Borenstein deixe de ser titular do controle 
da Emitente, de forma direta ou indireta, desde que (i) tal fato decorra de oferta pública de 
distribuição de ações da Emitente, (ii) o Grupo Borenstein permaneça titular da maior posição 
acionária da Emitente, e (iii) o Grupo Borenstein continue a exercer o “Poder de Controle” da 
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Emitente, tal como definido no Regulamento do Novo Mercado, segmento de listagem da B3; 
 
(q) inadimplemento de quaisquer obrigações perante a Titular das Notas Comerciais, pecuniárias ou 

não, cujo valor, individual ou agregado, seja igual ou superior a R$ 20.000.000,00 (vinte milhões 
de reais) para a Emitente e/ou R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) para as Garantidoras, 
reajustado pelo IPCA/IBGE desde a Data de Emissão, não sanadas no prazo de cura previsto 
especificamente para a obrigação em questão, se houver, assumidas por qualquer sociedade 
controlada, controladora, coligada ou sob controle comum da Emitente; 

 
(r) não renovação, cancelamento, revogação ou suspensão das autorizações, concessões, subvenções, 

alvarás ou licenças, necessárias para o regular exercício das atividades pela Emitente e/ou pelas 
Garantidoras, que afete de forma adversa a capacidade da Emitente e/ou pelas Garantidoras de 
cumprir suas obrigações nos termos deste Termo de Emissão e/ou a constituição das Garantias; 

 
(s) questionamento judicial pela Emitente e/ou pelas Garantidoras de quaisquer termos e condições 

deste Termo de Emissão e/ou dos Documentos da Operação; 
 
(t) exceto pelo Ônus Existente, penhor, arresto ou constituição de quaisquer ônus sobre as Garantias, 

ainda que em caráter superveniente, incluindo, mas não se limitando a restrições decorrentes de 
execuções fiscais; 

 
(u) descumprimento de qualquer das obrigações previstas na cláusula 5.3.2 acima, dentro dos prazos 

nela indicados, incluindo a não apresentação, em até 90 (noventa) dias corridos contados da data 
de assinatura do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis, do comprovante de registro do 
Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis perante o RGI Competente, por meio da apresentação 
à Titular das Notas Comerciais da certidão de matrícula atualizada dos Imóveis, demonstrando, 
ainda, que estes se encontram livres e desembaraçadas de quaisquer ônus, gravames ou restrições, 
de qualquer natureza, que não a Alienação Fiduciária de Imóvel, ressalvada a prorrogação do 
prazo aqui referido, uma única vez, por 90 (noventa) dias, em caso de emissão de exigência pelo 
RGI Competente, desde que diligentemente cumprida; 

 
(v) a não apresentação, no prazo previsto nos Documentos da Operação, do comprovante de registro 

do Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas e/ou do Contrato de Cessão Fiduciária de 
Recebíveis perante o cartório de registro de títulos e documentos competente; 

 
(w) a não apresentação, no prazo previsto nos Documentos da Operação, dos comprovantes de registro 

das atas das Aprovações Societárias perante a JUCESP; 
 
(x) o não arquivamento da alteração do contrato social da HBR 15 na junta comercial competente, 

na forma estabelecida no Contrato de Alienação Fiduciária de Quotas nos prazos definidos no 
referido instrumento; 

 
(y) condenação da Emitente e/ou das Garantidoras, em segunda instância, por inobservância das leis, 

os regulamentos e demais normas ambientais e trabalhistas em vigor, relativas à saúde e 
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segurança ocupacional, inclusive no que se refere à inexistência de trabalho infantil e análogo a 
de escravo, assim como não adotar ações que incentivem a prostituição, em especial com relação 
aos seus projetos e atividades de qualquer forma beneficiados pela emissão dos CRI, mantendo, 
ainda, todas as licenças ambientais válidas e/ou dispensas e/ou protocolo junto às autoridades 
públicas, observados os prazos previstos no artigo 18, §4º, da Resolução do Conselho Nacional do 
Meio Ambiente – CONAMA nº 237, de 19 de dezembro de 1997, e/ou os prazos definidos pelos 
órgãos ambientais das jurisdições em que a Emitente atue, bem como adotando as medidas e 
ações preventivas e/ou reparatórias, destinadas a evitar e corrigir eventuais danos ao meio 
ambiente e a seus trabalhadores decorrentes das atividades descritas em seus respectivos objetos 
sociais, especialmente as elencadas na Lei nº 6.938, de 31 de agosto de 1981, conforme alterada 
pela Lei nº 10.165/2000 (“Política Nacional de Meio Ambiente”), estando comprometida com as 
melhores práticas socioambientais em sua gestão (“Legislação Socioambiental”); 

 
(z) condenação da Emitente e/ou das Garantidoras, em qualquer instância, por inobservância de 

quaisquer normas relativas a atos de corrupção em geral, nacionais e estrangeiras, ressalvada a 
obtenção de medida com efeito suspensivo; 

 
(aa) caso não seja comprovado pela Emitente que os recursos obtidos a partir das Notas Comerciais 

foram destinados de acordo com as regras previstas neste Termo de Emissão; e/ou 
 
(bb) caso não seja verificada a plena quitação da “Cédula de Crédito Bancário Empréstimo - Capital 

de Giro – Aval – Nº 237.3374.2803”, adquirida com o Banco Bradesco S.A., até o dia 14 de abril de 
2025. 

 
7.1.1 Verificada a ocorrência de quaisquer dos Eventos de Vencimento Antecipado Não 
Automáticos não sanados nos respectivos prazos de cura (se e quando existentes), a Titular das 
Notas Comerciais convocará, em até 3 (três) Dias Úteis, Assembleia Especial dos Titulares dos CRI 
para deliberar sobre a efetiva declaração de vencimento antecipado das Notas Comerciais, 
observados os procedimentos e prazos descritos no Termo de Securitização, para essa convocação. 
 
7.1.2 Caso a Assembleia Especial dos Titulares dos CRI não seja instalada, nos termos previstos 
no Termo de Securitização, ou caso não haja quórum de instalação ou deliberação, em primeira 
ou segunda convocação, as Notas Comerciais não serão consideradas vencidas antecipadamente. 
 
7.1.3 Para fins deste Termo de Emissão, serão aplicadas as definições de controle e sociedades 
coligadas previstas, respectivamente, no artigo 116 e no artigo 243, § 3º, ambos da Lei nº 6.404, 
de 15 de dezembro de 1976, sempre que houver referência a termos como “controle”, 
“controlada”, “controladora”, “coligada” e demais variações dos referidos termos. 

 
7.2 Vencimento Antecipado Automático: Sem prejuízo dos Eventos de Vencimento Antecipado Não 
Automáticos, a Titular das Notas Comerciais considerará vencida a dívida, de forma automática, ou seja, 
sem a necessidade de aprovação em Assembleia Especial dos Titulares dos CRI, na hipótese de não 
pagamento pela Emitente, até as respectivas datas de vencimento, de qualquer obrigação pecuniária 
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relacionada às Notas Comerciais e/ou aos demais Documentos da Operação, não sanada em até 3 (três) 
Dias Úteis contados da data de vencimento da referida obrigação (“Evento de Vencimento Antecipado 
Automático” e, em conjunto com os Eventos de Vencimento Antecipado Não Automáticos, denominados 
simplesmente como “Eventos de Vencimento Antecipado”). 
 
7.3 A Emitente se obriga a notificar a Titular das Notas Comerciais imediatamente, com cópia ao 
Agente Fiduciário dos CRI, sobre a ocorrência e a data de qualquer um dos Eventos de Vencimento 
Antecipado. 

 
7.3.1 O descumprimento do dever da Emitente de comunicar a Titular das Notas Comerciais 
sobre a ocorrência de quaisquer Eventos de Vencimento Antecipado, nos termos deste Termo de 
Emissão, não impedirá o exercício de poderes, faculdades e pretensões previstos nos demais 
Documentos da Operação, pela Titular das Notas Comerciais, pelo Agente Fiduciário dos CRI ou 
pelos titulares dos CRI. 

 
7.4 Em caso de decretação do vencimento antecipado das Notas Comerciais, a Emitente, deverá 
efetuar o pagamento do saldo devedor das Notas Comerciais, calculados pro rata temporis desde a 
primeira Data de Integralização, ou última Data de Pagamento, conforme o caso, até a data do efetivo 
pagamento, acrescido dos Juros Remuneratórios, bem como de eventuais penalidades, juros, e 
quaisquer outros valores eventualmente devidos pela Emitente nos termos deste instrumento, incluindo 
multas e despesas, em até 10 (dez) Dias Úteis contados da comunicação por escrito a ser enviada pela 
Titular das Notas Comerciais à Emitente informando sobre a decretação do vencimento antecipado. 
 
8. Obrigações adicionais da Emitente 

 
8.1 Observadas as demais obrigações previstas neste Termo de Emissão, enquanto o saldo devedor 
das Notas Comerciais não for integralmente pago, a Emitente obriga-se, ainda, a: 
 
(a) fornecer à Titular das Notas Comerciais, com cópia para o Agente Fiduciário dos CRI, a partir da 

Data de Emissão: 
 
(1) em até 5 (cinco) Dias Úteis após a sua divulgação ao mercado, as demonstrações financeiras 

trimestrais, em relação aos períodos de 3 (três) meses encerrados em março, julho e 
setembro de cada ano; 

 
(2) anualmente, em até 5 (cinco) Dias Úteis após a divulgação ao mercado, as demonstrações 

financeiras auditadas anuais relativas a cada exercício social, sem prejuízo de eventual 
negociação dessa data, observado o prazo limite definido na Resolução da CVM nº 17, de 09 
de fevereiro de 2021, conforme alterada (“Resolução CVM 17”); 

 
(3) semestralmente, até os dias 31 de julho e 31 de janeiro de cada ano, sendo a primeira 

devida até 31 de julho de 2025, declaração atestando a ocorrência ou não dos Eventos de 
Vencimento Antecipado e confirmado se as declarações prestadas pela Emitente no âmbito 
dos Documentos da Operação permanecem válidas, conforme modelo previsto no Anexo V à 
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presente Termo de Emissão, bem como os documentos necessários a comprovação dos 
eventos; 

 
(4) semestralmente, a partir da Data de Emissão, até os dias 31 de julho e 31 de janeiro de 

cada ano, sendo o primeiro devida até 31 de julho de 2025, o Relatório Semestral, nos 
termos do da cláusula 3.6 acima e do Anexo III deste Termo de Emissão, comprovando a 
utilização dos recursos captados com a Emissão no Empreendimento Alvo, devidamente 
acompanhada de cópias dos contratos, notas fiscais (acompanhados de seus arquivos no 
formato “XML” de autenticação das notas fiscais), atos societários e demais documentos 
comprobatórios que comprovem os pagamentos realizados; 

 
(5) em até 5 (cinco) Dias Úteis da data em que tomar conhecimento, informações a respeito da 

ocorrência de qualquer Evento de Vencimento Antecipado; 
 
(6) em até 5 (cinco) Dias Úteis da data em que tomar conhecimento, informações sobre 

quaisquer eventos ou situações que sejam de seu conhecimento e que possam afetar 
negativamente a habilidade da Emitente de efetuar o pontual cumprimento das obrigações, 
no todo ou em parte, assumidas perante a Titular das Notas Comerciais; 

 
(7) em até 10 (dez) dias, qualquer informação relevante para a Emissão que lhe venha a ser 

solicitada pela Titular das Notas Comerciais, ou no prazo exigido por norma vigente ou 
estipulado pela autoridade competente, para as informações que venham a ser exigidas 
pelas normas vigentes ou em razão de determinação ou orientação de autoridades 
competentes; e 

 
(8) caso solicitados, os comprovantes de cumprimento de suas obrigações pecuniárias no prazo 

de até 5 (cinco) Dias Úteis contados da data de solicitação. 
 
(b) sempre que solicitado por escrito pela Titular das Notas Comerciais ou pelo Agente Fiduciário dos 

CRI, para fins específicos de atendimento a exigências de órgãos reguladores e fiscalizadores, em 
até 10 (dez) Dias Úteis do recebimento da solicitação, disponibilizar cópia dos contratos, notas 
fiscais (acompanhados de seus arquivos no formato “XML” de autenticação das notas fiscais), atos 
societários e demais documentos comprobatórios que julgar necessário para acompanhamento da 
utilização dos recursos oriundos da Emissão; 

 
(c) proceder à adequada publicidade dos dados econômico-financeiros, nos termos exigidos pela Lei 

nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Ações”), promovendo a publicação 
das suas demonstrações financeiras, nos termos exigidos pela legislação e regulamentação em 
vigor; 

 
(d) arcar com todos os custos decorrentes da distribuição e manutenção das Notas Comerciais e dos 

CRI, incluindo, mas não se limitando: 
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(1) a todos os custos relativos ao registro dos CRI e das CCI na B3; 
 
(2) ao registro, inscrição, averbação e a publicação dos atos necessários à Emissão, tais como 

este Termo de Emissão e seus eventuais aditamentos, e da ata da RCA da Emitente; e 
 
(3) as despesas com a contratação dos prestadores de serviço contratados pela Titular das Notas 

Comerciais em função da emissão dos CRI, através do Patrimônio Separado, tais como a 
Instituição Custodiante, o Titular das Notas Comerciais, na qualidade de securitizadora, o 
Agente Fiduciário dos CRI, o auditor do patrimônio separado, o agente de liquidação e o 
escriturador, bem como todas as Despesas. 

 
(e) manter a sua contabilidade atualizada e efetuar os respectivos registros de acordo com os 

princípios contábeis geralmente aceitos no Brasil; 
 
(f) não realizar operações fora de seu objeto social, observadas as disposições estatutárias, legais e 

regulamentares em vigor, em especial atos que possam, direta ou indiretamente, comprometer o 
pontual e integral cumprimento das obrigações assumidas, nos termos deste Termo de Emissão; 

 
(g) manter válidas e regulares, durante todo o prazo de vigência das Notas Comerciais e desde que 

haja Notas Comerciais em circulação, as declarações e garantias apresentadas neste Termo de 
Emissão, no que for aplicável; 

 
(h) manter, durante todo o prazo de emissão das Notas Comerciais, as suas demonstrações financeiras 

completas consolidadas submetidas à análise de auditores independentes, observado que o 
parecer dos auditores independentes não poderá ser do tipo “qualificado” ou “com abstenção de 
opinião”; 

 
(i) pagar as importâncias relativas às obrigações assumidas neste Termo de Emissão até às 15h00 

(quinze horas) do dia em que se tornarem devidas;  
 
(j) cumprir as determinações referentes aos CRI emanadas da CVM e da B3, conforme aplicável, 

inclusive mediante envio de documentos, prestando, ainda, as informações que lhe forem 
solicitadas; 

 
(k) cumprir todas as leis, regras, regulamentos e ordens aplicáveis em qualquer jurisdição na qual 

realize negócios ou possua ativos, exceto por aqueles regulamentos, leis, regras, e ordens 
questionados de boa-fé nas esferas judiciais e/ou administrativas; 

 
(l) comparecer a assembleias especiais dos Titulares dos CRI sempre que solicitado e convocado nos 

prazos previstos no Termo de Securitização; 
 
(m) efetuar recolhimento de quaisquer tributos ou contribuições que incidam ou venham a incidir 

sobre a Emissão e que sejam de responsabilidade da Emitente, conforme previsto neste Termo de 
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Emissão e nos Documentos da Operação; 
 
(n) manter sempre válidas, eficazes, em perfeita ordem e em pleno vigor todas as autorizações 

necessárias à assinatura deste Termo de Emissão e dos demais documentos relacionados à Emissão 
de que seja parte, e ao cumprimento de todas as obrigações aqui e ali previstas; 

 
(o) manter em dia o pagamento de todos os impostos e demais obrigações incidentes sobre o Imóvel, 

em especial IPTU; 
 
(p) manter ou obter a dispensa e/ou protocolo de requerimento de todas as autorizações, alvarás 

e/ou licenças exigidas pelos órgãos competentes que sejam necessárias para o regular exercício 
das atividades desenvolvidas pela Emitente e pelas Garantidoras; 

 
(q) manter seu registro de companhia aberta perante a CVM; 
 
(r) manter em dia o pagamento de todos os tributos federais, estaduais e municipal, exceto se 

contestados de boa-fé nas esferas judicial e/ou administrativa; 
 
(s) encaminhar à Titular das Notas Comerciais e ao Agente Fiduciário dos CRI, mediante solicitação, 

todos os demais documentos, certidões e esclarecimentos solicitados e eventualmente não 
apresentados durante o processo de auditoria legal (due diligence); 

 
(t) cumprir integralmente a Legislação Socioambiental; e 
 
(u) observar, cumprir e fazer com que seus respectivos controladores, controladas, coligadas, 

sociedades sob controle comum e seus acionistas (“Afiliadas”) e seus diretores, funcionários e 
membros de conselho de administração, se existentes, observem e cumpram as normas relativas 
a atos de corrupção em geral, nacionais e estrangeiras, incluindo, mas não se limitando às Leis 
Anticorrupção devendo (1) manter políticas e procedimentos internos que assegurem o integral 
cumprimento das Leis Anticorrupção; (2) dar pleno conhecimento das Leis Anticorrupção a todos 
os profissionais que venham a se relacionar, previamente ao início de sua atuação no âmbito deste 
documento; (3) abster-se de praticar atos de corrupção e de agir de forma lesiva à administração 
pública, nacional e estrangeira, no seu interesse ou para seu benefício, exclusivo ou não, conforme 
o caso, ou de suas respectivas Afiliadas; e (4) caso tenha conhecimento de qualquer ato ou fato 
relacionado a aludidas normas, comunicar em até 5 (cinco) Dias Úteis contados do conhecimento 
de tal ato ou fato à Titular das Notas Comerciais. 
 
8.1.1 Em complemento ao disposto no subitem 8.1(d) acima, a Emitente se responsabiliza por 
todas as despesas decorrentes da emissão, distribuição e manutenção das Notas Comerciais e dos 
CRI (“Demais Despesas” e, em conjunto com as Despesas Flat, as “Despesas”), conforme 
mencionadas abaixo, incluindo, mas não se limitando a: 
 
(1) despesas de responsabilidade da Emitente: 
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(2) todas as taxas e emolumentos da B3 e da CVM relativos tanto à CCI quanto aos CRI e à 
Oferta; 

 
(3) emolumentos da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais 

– ANBIMA relativos ao registro dos CRI; 
 
(4) remuneração da Titular das Notas Comerciais pela estruturação da Emissão dos CRI, no valor 

de R$ 53.000,00 (cinquenta e três mil reais), flat, livre de impostos, taxas e tributos, a ser 
paga à Titular das Notas Comerciais em até 5 (cinco) dias da data da primeira integralização 
dos CRI; 

 
(5) em virtude da securitização dos Créditos Imobiliários, representados pelas CCI, bem como 

diante do disposto na Lei nº 14.430 e na Resolução CVM 60, que estabelecem as obrigações 
da Titular das Notas Comerciais, será devida à Titular das Notas Comerciais, durante todo o 
período de vigência dos CRI, taxa de administração e gestão da dívida, no valor de 
R$ 3.000,00 (três mil reais) ao mês, devidos anualmente, livre de impostos, taxas e tributos 
e corrigidos pela variação positiva do IPCA/IBGE, ou na falta deste, ou ainda, na 
impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo, calculadas pro rata 
die, se necessário, a ser paga à Titular das Notas Comerciais em até 5 (cinco) dias da data 
da primeira integralização dos CRI, e as demais no mesmo dia dos anos subsequentes até a 
integral liquidação das Obrigações Garantidas; 

 
(6) remuneração, devida ao Agente Fiduciário dos CRI, (1) parcela única de implantação no 

valor de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), sendo tal valor devido no 5º (quinto) Dia Útil após a 
primeira data de integralização dos CRI ou em até 30 (trinta) dias contados da Data de 
Emissão dos CRI, o que ocorrer primeiro, e (2) parcelas anuais no valor de R$ 16.000,00 
(dezesseis mil reais), sendo a primeira parcela devida no mesmo dia do vencimento da 
parcela (1) acima, do ano subsequente e as demais no mesmo dia dos anos subsequentes 
até o resgate total dos CRI ou enquanto o Agente Fiduciário dos CRI estiver exercendo 
atividades inerentes a sua função em relação à Emissão. A remuneração do Agente Fiduciário 
dos CRI será devida mesmo após o vencimento final dos CRI, caso o Agente Fiduciário dos 
CRI ainda esteja exercendo atividades inerentes a sua função em relação à emissão, 
remuneração essa que será calculada pro rata die. Adicionalmente, serão devidas despesas 
extraordinárias do Agente Fiduciário dos CRI a serem definidas no Termo de Securitização. 
A remuneração acima não inclui a eventual assunção do Patrimônio Separado dos CRI. Caso 
a operação seja desmontada/cancelada, a primeira parcela anual será devida a título de 
“abort fee”. No caso de inadimplemento no pagamento dos CRI, ou de reestruturação das 
condições dos CRI após a Emissão, bem como a participação em reuniões ou contatos 
telefônicos e/ou conference call, Assembleias Especiais dos Titulares de CRI presenciais ou 
virtuais, serão devidas ao Agente Fiduciário dos CRI, um valor adicional de R$ 800,00 
(oitocentos reais) por hora-homem, incluindo, mas não se limitando, trabalhos relacionados 
a comentários aos documentos da operação durante a estruturação da mesma, caso a 
operação não venha se efetivar, execução de Garantias, participação em reuniões internas 
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ou externas ao escritório do Agente Fiduciário dos CRI formais ou virtuais com a Titular das 
Notas Comerciais e/ou com os Titulares dos CRI ou demais partes da emissão dos CRI, análise 
a eventuais aditamentos aos Documentos da Operação e implementação das consequentes 
decisões tomadas em tais eventos, pagas em 10 (dez) dias corridos após comprovação da 
entrega, pelo Agente Fiduciário dos CRI, de “relatório de horas”. Entende-se por 
reestruturação das condições dos CRI os eventos relacionados a alteração (1) das Garantias; 
(2) prazos de pagamento e remuneração, amortização, índice de atualização, data de 
vencimento final, fluxos, carência ou covenants operacionais ou índices financeiros; (3) 
condições relacionadas aos eventos de vencimento antecipado, resgate, recompra e 
liquidação do Patrimônio Separado; e (4) de Assembleias Especiais dos Titulares de CRI 
presenciais ou virtuais e aditamentos aos Documentos da Operação. As parcelas citadas 
acima, devidas a título de remuneração do Agente Fiduciário dos CRI (incluindo os valores 
relativos à hora-homem), serão reajustadas anualmente pela variação positiva acumulada 
do IPCA/IBGE, ou na falta deste, ou ainda na impossibilidade de sua utilização, pelo índice 
que vier a substituí-lo, a partir da data do primeiro pagamento até as datas de pagamento 
seguintes. Em nenhuma hipótese será cabível pagamento pro rata temporis ou devolução, 
mesmo que parcial da remuneração do Agente Fiduciário dos CRI. As parcelas citadas nos 
itens de “(1)” a “(3)” acima serão acrescidas de ISS (Imposto Sobre Serviços de Qualquer 
Natureza), PIS (Contribuição ao Programa de Integração Social), COFINS (Contribuição para 
o Financiamento da Seguridade Social), CSLL (Contribuição sobre o Lucro Líquido), IRRF 
(Imposto de Renda Retido na Fonte) e quaisquer outros impostos que venham a incidir sobre 
a remuneração do Agente Fiduciário dos CRI nas alíquotas vigentes nas datas de cada 
pagamento. Em caso de mora no pagamento de qualquer quantia devida, sobre os débitos 
em atraso incidirão multa contratual de 2% (dois por cento) sobre o valor do débito, a ser 
pago integralmente pelos recursos integrantes do Patrimônio Separado, bem como juros 
moratórios de 1% (um por cento) ao mês, ficando o valor do débito em atraso sujeito a 
atualização monetária pelo IPCA acumulado, incidente desde a data da inadimplência até a 
data do efetivo pagamento, calculado pro rata die. O Patrimônio Separado ou os Titulares 
dos CRI conforme o caso, antecipará ao Agente Fiduciário dos CRI todas as despesas 
necessárias para proteger os direitos e interesses dos investidores ou para realizar seus 
créditos proteger ou ainda, necessários decorrente da sua função de representante dos 
Titulares dos CRI. Quando houver negativa para custeio de tais despesas em função de 
insuficiência do Patrimônio Separado ou inadimplemento da Emitente, os Titulares dos CRI 
deverão antecipar todos os custos a serem despendidos pelo Agente Fiduciário dos CRI, na 
proporção de seus créditos. As despesas a serem antecipadas deverão ser sempre 
comunicadas aos Titulares dos CRI, a Titular das Notas Comerciais e a Emitente e, sempre 
que possível, aprovadas pelos Titulares dos CRI ou pela Emitente, conforme o caso, sendo 
certo que não sendo possível a obtenção imediata da aprovação pelos Titulares dos CRI ou 
pela Emitente conforme o caso e, em razão de necessidade imediata para resguardar os 
interesses Titulares dos CRI ou necessárias ao exercício da função de Agente Fiduciário dos 
CRI, tais despesas são contratadas pelo Agente Fiduciário dos CRI e posteriormente 
ratificadas em Assembleia Especial dos Titulares de CRI. São exemplos de despesas que 
poderão ser realizadas pelo Agente Fiduciário dos CRI: (i) publicação de relatórios, avisos, 
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editais e notificações, despesas cartorárias, conforme previsto neste instrumento e na 
legislação aplicável, e outras que vierem a ser exigidas por regulamentos aplicáveis; (ii) 
despesas com conferências e contatos telefônicos; (iii) obtenção de certidões, fotocópias, 
digitalizações, envio de documentos; (iv) locomoções entre estados da federação, 
alimentação, transportes e respectivas hospedagens, quando necessárias ao desempenho 
das funções e devidamente comprovadas; (v) se aplicável, todas as despesas necessárias 
para realizar vistoria dos imóveis financiados com recursos da emissão (vi) conferência, 
validação ou utilização de sistemas para checagem, monitoramento ou obtenção de opinião 
técnica ou legal de documentação ou informação prestada pela Emitente, garantidores ou 
Titular das Notas Comerciais para cumprimento das suas obrigações; (vii) revalidação de 
laudos de avaliação e/ou avaliação por meio de laudo de avaliação das Garantias, se o caso, 
nos termos do Ofício Circular CVM nº 1/2021 SRE; (viii) gastos com honorários advocatícios 
de terceiros e de sucumbências, depósitos, custas e taxas judiciárias ou extrajudiciárias nas 
ações ou ainda, decorrente de ações arbitrais, propostas pelo Agente Fiduciário dos CRI ou 
decorrentes de ações contra ele propostas no exercício de sua função, enquanto 
representante dos Titulares dos CRI, decorrentes de culpa exclusiva e comprovada da 
Emitente e/ou da Titular das Notas Comerciais decorrente de ações propostas pelos 
devedores dos Créditos Imobiliários ou pela Titular das Notas Comerciais e/ou por terceiros, 
conforme aplicável, ou ainda que comprovadamente lhe causem prejuízos ou riscos 
financeiros, enquanto representante da comunhão dos investidores (ix) as eventuais 
despesas, depósitos e custas judiciais ou extrajudiciais decorrentes da sucumbência em 
ações judiciais ou ainda, decorrente de ações arbitrais, serão igualmente suportadas termos 
acima bem como sua remuneração; (x) custos e despesas relacionadas à B3. O ressarcimento 
a que se refere será efetuado em até 5 (cinco) Dias Úteis após a realização da respectiva 
prestação de contas à Titular das Notas Comerciais e envio de cópia dos respectivos 
comprovantes de pagamento. O crédito do Agente Fiduciário dos CRI por despesas incorridas 
para proteger direitos e interesses ou realizar/defender créditos dos investidores que não 
tenha sido saldado na forma prevista nas cláusulas acima será devido pelo Patrimônio 
Separado e terá preferência na ordem de pagamento prevista no Termo de Securitização, 
conforme Resolução CVM 17. O Agente Fiduciário dos CRI poderá se utilizar de recursos 
eventualmente existentes nas contas do Patrimônio Separado para saldar as despesas e 
honorários inadimplentes, devendo realizar a respectiva comunicação aos investidores e à 
Titular das Notas Comerciais com antecedência ao que fizer e realizando a respectiva 
prestação de contas obrigatoriamente. O Agente Fiduciário dos CRI não antecipará recursos 
para pagamento de despesas decorrentes da Emissão, sendo certo que tais recursos serão 
sempre devidos e antecipados pelo Patrimônio Separado ou pelos Titulares dos CRI, 
conforme o caso; 

 
(7) remuneração dos Coordenadores pela coordenação e distribuição da Oferta, conforme 

prevista no Contrato de Distribuição; 
 
(8) custos de registro das Garantias, caso não arcados direta e tempestivamente pela Emitente; 
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(9) remuneração da Instituição Custodiante, conforme prevista na Escritura de Emissão de CCI 
e no contrato de prestação de serviços celebrado entre a Titular das Notas Comerciais e a 
Instituição Custodiante; 

 
(10) todas as despesas razoavelmente incorridas e devidamente comprovadas pelos titulares dos 

CRI, pela Titular das Notas Comerciais, pelo Agente Fiduciário dos CRI e/ou pela Instituição 
Custodiante, inclusive despesas vinculadas aos eventuais aditamentos aos Documentos da 
Operação, ou que sejam necessárias para proteger os direitos e interesses dos titulares dos 
CRI ou para realização dos seus créditos e/ou execução das Garantias, a serem pagas no 
prazo de até 5 (cinco) Dias Úteis contados da apresentação de cobrança pela Titular das 
Notas Comerciais e/ou pelo Agente Fiduciário dos CRI nesse sentido, conforme previsto no 
Termo de Securitização; 

 
(11) despesas com formalização, averbações, prenotações e registros em cartórios de registro 

de imóveis e títulos e documentos e junta comercial, quando for o caso, bem com as 
despesas relativas a alterações dos Documentos da Operação e os custos relacionados à 
assembleia especial dos titulares dos CRI, conforme previsto no Termo de Securitização; 

 
(12) em virtude da instituição do regime fiduciário e da gestão e administração do Patrimônio 

Separado, as despesas de contratação de auditor independente, contador, ou seja, 
profissionais para realizar a escrituração contábil e elaboração de balanço auditado os quais 
serão realizados na periodicidade exigida pela legislação em vigor e serão reembolsadas à 
Titular das Notas Comerciais, e quaisquer prestadores de serviços contratados para a Oferta 
dos CRI, mediante apresentação dos comprovantes de pagamento ou notas fiscais; 

 
(13) os honorários, despesas e custos de terceiros especialistas, advogados ou fiscais 

relacionados com procedimentos legais incorridos para resguardar os interesses dos titulares 
dos CRI, na defesa de eventuais processos administrativos, arbitrais e/ou judiciais propostos 
contra o Patrimônio Separado ou, ainda, realização do Patrimônio Separado; 

 
(14) as eventuais despesas, depósitos e custas judiciais decorrentes da sucumbência em ações 

judiciais ajuizadas com a finalidade de resguardar os interesses dos titulares dos CRI e a 
realização dos créditos do Patrimônio Separado; 

 
(15) remuneração e todas as verbas devidas às instituições financeiras onde se encontra aberta 

a conta corrente integrante do Patrimônio Separado; 
 
(16) despesas com registros e movimentação perante instituições autorizadas à prestação de 

serviços de liquidação e custódia, escrituração, câmaras de compensação e liquidação, 
juntas comerciais e cartórios de registro de títulos e documentos, conforme o caso, da 
documentação societária relacionada aos CRI, ao Termo de Securitização e aos demais 
Documentos da Operação de Securitização, bem como de seus eventuais aditamentos; 
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(17) despesas com a publicação de atos societários da Titular das Notas Comerciais e necessárias 
à realização de assembleias especiais dos titulares dos CRI, na forma da regulamentação 
aplicável; 

 
(18) honorários e despesas incorridas na contratação de serviços para procedimentos 

extraordinários especificamente previstos nos Documentos da Operação de Securitização e 
que sejam atribuídos à Titular das Notas Comerciais; 

 
(19) quaisquer tributos ou encargos, presentes e futuros, que sejam imputados por lei à Titular 

das Notas Comerciais e/ou ao Patrimônio Separado e que possam afetar adversamente o 
cumprimento, pela Titular das Notas Comerciais, de suas obrigações assumidas no Termo de 
Securitização; 

 
(20) quaisquer outros honorários, custos e despesas previstos no Termo Securitização ou que 

venham a existir por determinação de órgão regulador e/ou de legislação aplicável aos CRI; 
 
(21) os custos de atividades extraordinárias ao acompanhamento do pagamento ordinário dos CRI 

não inclusos no fee flat e recorrente indicado no item (5) acima, tais como: (i) de 
reestruturação da Oferta dos CRI e/ou a emissão de novas séries na mesma Emissão; (ii) a 
realização de assembleias especiais dos titulares dos CRI; (iii) a elaboração e/ou revisão 
e/ou formalização de aditamentos aos Documentos da Operação; (iv) a publicação de fatos 
relevantes ou comunicados ao mercado relacionados à Oferta dos CRI; (v) a elaboração de 
cálculos para reestruturação do lastro ou da garantia; (vi) realização de cálculo e 
providências financeiras para solicitação de liquidação antecipada dos CRI, integral ou 
parcial; e (vii) outros custos que eventualmente sejam impostos em decorrência da 
legislação em vigor, inclusive, mas não exclusivamente, de auditoria do patrimônio separado 
além de todos os custos decorrentes da formalização e constituição dessas alterações, 
inclusive aqueles relativos a honorários advocatícios devidos ao assessor legal escolhido a 
critério da Emissora para as providências que se fizerem necessárias em relação às 
demandas, acrescido das despesas e custos devidos a tal assessor legal, de forma que, para 
a realização destas atividades descritas nos itens acima, será devida à Titular das Notas 
Comerciais uma remuneração adicional equivalente a R$ 850,00 (oitocentos e cinquenta 
reais) por hora de trabalho dos profissionais da Titular das Notas Comerciais dedicados a 
tais atividades, líquidos de tributos, corrigido mensalmente a partir da data de emissão dos 
CRI, pela variação positiva acumulada do IPCA/IBGE, ou na falta deste, ou ainda na 
impossibilidade de sua utilização, pelo índice que vier a substituí-lo (“Remuneração 
Independente”), sendo certo que a cobrança de tal remuneração deverá ser acompanhada 
de relatório descritivo dos trabalhos realizadas pelos profissionais da Titular das Notas 
Comerciais; 

 
(22) todos os custos decorrentes da formalização e constituição das alterações indicadas no 

item (21) acima, inclusive aqueles relativos a honorários advocatícios devidos ao assessor 
legal escolhido a critério da Titular das Notas Comerciais para as providências que se fizerem 

D
oc

um
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tro

 d
e 

Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//a
ss

in
ad

or
.re

gi
st

ro
de

im
ov

ei
s.

or
g.

br
/v

al
id

at
e/

Q
BU

PU
-W

2R
Z7

-A
C

YW
Y-

C
C

7E
6.



436 437

 

43 

necessárias em relação às demandas, acrescido das despesas e custos devidos a tal assessor 
legal; 

 
(23) os custos relacionados a emissão da carta de titularidade da B3; 
 
(24) todos os custos relacionados à execução das Garantias, incluindo honorários advocatícios; 
 
(25) outros custos que eventualmente sejam impostos em decorrência da legislação em vigor, 

sendo que os valores indicados nos itens (18) a (20) acima deverão ser pagos líquidos de 
impostos, taxas e tributos e corrigidos mensalmente pelo IGP-M a partir da data da emissão 
dos CRI; e 

 
(26) quaisquer outros honorários, custos e despesas previstos no Termo Securitização e os que 

venham a existir por determinação do órgão regulador e/ou de legislação aplicável aos CRI. 
 
(b) despesas de Responsabilidade do Patrimônio Separado: 
 

(1) as despesas com a gestão, cobrança, contabilidade, controladoria e auditoria na realização 
e administração do Patrimônio Separado, outras despesas indispensáveis à administração 
dos Créditos Imobiliários, inclusive as referentes à sua transferência na hipótese de o Agente 
Fiduciário dos CRI assumir a sua administração, desde que não arcadas pela Emitente e pelo 
Fundo de Despesas; 

 
(2) as eventuais despesas com terceiros especialistas, advogados, auditores ou fiscais 

relacionados com procedimentos legais incorridas para resguardar os interesses dos Titulares 
dos CRI e realização dos Créditos Imobiliários e das Garantias integrantes do Patrimônio 
Separado, desde que não arcadas previamente pela Emitente ou pelo Fundo de Despesas e 
previamente aprovadas pelos Titulares dos CRI; 

 
(3) as despesas com publicações em jornais ou outros meios de comunicação para cumprimento 

das eventuais formalidades relacionadas aos CRI, desde que não arcadas pelo Fundo de 
Despesas e pela Emitente; 

 
(4) as eventuais despesas, depósitos e custas judiciais decorrentes da sucumbência em ações 

judiciais, desde que não arcadas pela Emitente ou pelo Fundo de Despesas e previamente 
aprovadas pelos Titulares dos CRI; 

 
(5) os tributos incidentes sobre a distribuição de rendimentos dos CRI; e 
 
(6) demais despesas de responsabilidade da Emitente, que não sejam por elas pagas. 

 
(c) Despesas suportadas pelos Titulares dos CRI: Considerando-se que a responsabilidade da Emissora 

se limita ao Patrimônio Separado, caso o Patrimônio Separado seja insuficiente para arcar com as 
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despesas mencionadas acima, tais despesas serão suportadas pelos Titulares dos CRI, desde que 
por eles previamente aprovadas ou posteriormente ratificadas, observados os termos previstos na 
Resolução CVM 60, na proporção dos CRI titulados por cada um deles mediante aporte de recursos 
do Patrimônio Separado, sendo que, caso a Assembleia Especial convocada para este fim não seja 
instalada ou na hipótese de abstenção dos Titulares dos CRI, a Titular das Notas Comerciais poderá 
entregar as Notas Comerciais em pagamento aos Investidores, nos termos da legislação aplicável. 
 
8.1.2 As Despesas Flat e as Despesas Recorrentes já incorridas ou devidas até o 5º (quinto) Dia 
Útil contado da primeira data de integralização dos CRI, serão arcadas com recursos que serão 
descontadas pela Titular das Notas Comerciais do valor a ser liberado à Emitente nos termos da 
cláusula 4.14.2.4 acima (“Despesas Recorrentes”). 
 
8.1.3 As Demais Despesas serão de responsabilidade da Emitente, devendo ser pagas 
prioritariamente da seguinte forma: (a) diretamente pela Emitente, com recursos próprios, no 
prazo de 5 (cinco) Dias Úteis contados do recebimento de notificação para tanto; ou (b) com os 
recursos do Fundo de Despesas, caso a Emitente não realize o pagamento no prazo indicado no 
subitem (a) acima. 
 

8.1.3.1 Os débitos relativos a tais despesas em atraso ficarão sujeitos à multa moratória 
à taxa efetiva de 2% (dois por cento) flat sobre o valor do débito em atraso, bem como a 
juros moratórios à taxa efetiva de 1% (um por cento) ao mês, incidentes sobre o valor em 
atraso, calculados pro rata die. 

 
8.1.4 Na hipótese de a Data de Vencimento dos CRI vir a ser prorrogada por deliberação da 
assembleia especial dos Titulares dos CRI ou, ainda, após a Data de Vencimento dos CRI, a Titular 
das Notas Comerciais, o Agente Fiduciário dos CRI e os demais prestadores de serviços da emissão 
dos CRI, continuarem exercendo as suas funções, as Demais Despesas previstas e aplicáveis, 
conforme o caso, continuarão sendo devidas pela Emitente. 
 
8.1.5 Quaisquer despesas não mencionadas na cláusula 8.1.1 acima, e relacionadas à Emissão 
e à Oferta, serão arcadas exclusivamente pela Emitente, inclusive as seguintes despesas 
razoavelmente incorridas ou a incorrer e devidamente comprovadas pela Titular das Notas 
Comerciais, necessárias ao exercício pleno de sua função, desde que a respectiva despesa não 
tenha sido incorrida por culpa exclusiva da Titular das Notas Comerciais e/ou do Agente Fiduciário 
dos CRI em benefício dos Titulares dos CRI: (a) registro de documentos, notificações, extração de 
certidões em geral, reconhecimento de firmas em cartórios, cópias e/ou reprográficas, 
emolumentos cartorários, custas processuais, periciais e similares, bem como quaisquer 
prestadores de serviço que venham a ser utilizados para a realização dos procedimentos listados 
neste subitem (a); (b) contratação de prestadores de serviços não determinados nos Documentos 
da Operação, inclusive assessores legais, agentes de auditoria, fiscalização e/ou cobrança; (c) 
publicações em jornais e outros meios de comunicação, locação de imóvel, contratação de 
colaboradores, bem como quaisquer outras despesas necessárias para realização de Assembleias 
Especiais. 
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8.1.6 Em caso de inadimplemento da Emitente, as Despesas serão arcadas pelo Fundo de 
Despesas ou pelo Patrimônio Separado, conforme o caso, e, caso os recursos do Fundo de Despesas 
ou do Patrimônio Separado não sejam suficientes, os Titulares dos CRI arcarão com o referido 
pagamento nos termos do Termo de Securitização, ressalvado seu direito de regresso contra a 
Emitente, sem prejuízo do vencimento antecipado das Notas Comerciais.  
 
8.1.7 Caso a Titular das Notas Comerciais venha a arcar com quaisquer Demais Despesas 
razoavelmente devidas pela Emitente, inclusive as previstas na cláusula 8.1.1 acima e seguintes, 
nos termos deste Termo de Emissão e dos demais Documentos da Operação, a Titular das Notas 
Comerciais poderá solicitar o reembolso junto à Emitente de tais Despesas com recursos que não 
sejam do Patrimônio Separado, o qual deverá ser realizado dentro de um prazo máximo de até 2 
(dois) Dias Úteis contados da respectiva solicitação pela Titular das Notas Comerciais, 
acompanhada dos comprovantes do pagamento de tais despesas, sob pena de vencimento 
antecipado das Notas Comerciais. 

 
9. Declarações e garantias das Partes 

 
9.1 Declarações de Parte a Parte: Cada uma das Partes declara e garante às demais, conforme 
aplicável, que: 
 
(a) é uma sociedade devidamente constituída e em funcionamento de acordo com a legislação e 

regulamentação em vigor na República Federativa do Brasil; 
 
(b) possui plena capacidade e legitimidade para celebrar o presente Termo de Emissão, realizar todas 

as operações aqui previstas e cumprir todas as obrigações principais e acessórias aqui assumidas, 
tendo tomado todas as medidas de natureza societária e outras eventualmente necessárias para 
autorizar a sua celebração, implementar todas as operações nele previstas e cumprir todas as 
obrigações nele assumidas; 

 
(c) seus representantes legais ou mandatários que assinam este Termo de Emissão, bem como os 

demais Documentos da Operação, conforme o caso, têm poderes legais e estatutários e/ou 
legitimamente outorgados para celebrar o presente Termo de Emissão, bem como os demais 
Documentos da Operação, conforme o caso, bem como para assumir todas as obrigações neles 
estabelecidas; 

 
(d) este Termo de Emissão é validamente celebrado e constitui obrigação legal, válida, vinculante e 

exequível, de acordo com os seus termos e condições, com força de título executivo extrajudicial, 
nos termos do artigo 784 do Código de Processo Civil; 

 
(e) a celebração do presente Termo de Emissão e o cumprimento das obrigações nela assumidas: (1) 

não violam qualquer disposição contida em seus documentos societários; (2) não violam qualquer 
lei, regulamento, decisão judicial, administrativa ou arbitral, a que esteja vinculada, ou a que 
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seus bens estejam vinculados; (3) não exigem consentimento, ação ou autorização de qualquer 
natureza; e (4) não acarretam, direta ou indiretamente, o descumprimento, total ou parcial, de 
quaisquer contratos ou instrumentos, de qualquer natureza, firmados por quaisquer das Partes ou 
que seus respectivos controladores, controladas e coligadas sejam parte ou aos quais estejam 
vinculados, a qualquer título, qualquer dos bens de sua propriedade, em especial os Créditos 
Imobiliários; 

 
(f) está apta a cumprir as obrigações previstas neste Termo de Emissão e agirá em relação a ele com 

boa-fé, probidade e lealdade; 
 
(g) as Partes não dependem economicamente uma das outras;  
 
(h) não se encontram e seus representantes legais ou mandatários que assinam o presente Termo de 

Emissão não se encontram em estado de necessidade ou sob coação para celebrar o presente 
Termo de Emissão, quaisquer outros contratos e/ou documentos a ele relacionados, tampouco 
tem urgência em celebrá-los; 

 
(i) as discussões sobre o objeto deste Termo de Emissão foram feitas, conduzidas e implementadas 

por sua livre iniciativa; 
 
(j) foi assessorada por assessores legais, bem como é sujeito de direito sofisticado e tem experiência 

em contratos semelhantes a este e/ou outros relacionados suficiente para a devida análise dos 
elementos aqui envolvidos e celebração deste Termo de Emissão; 

 
(k) foi informada e avisada de todas as condições e circunstâncias envolvidas na negociação objeto 

deste Termo de Emissão e que poderiam influenciar a capacidade de expressar a sua vontade, 
tendo sido assistida por advogados durante toda a referida negociação; 

 
(l) os representantes legais ou mandatários que assinam este Termo de Emissão têm poderes 

estatutários e/ou legitimamente outorgados para assumir as obrigações estabelecidas neste 
Termo de Emissão; 

 
(m) não omitiu nem omitirá nenhum fato, de qualquer natureza, que seja de seu conhecimento e que 

possa resultar em alteração substancial adversa da situação econômico-financeira ou jurídica em 
prejuízo dos Titulares dos CRI; 

 
(n) todos os mandatos outorgados nos termos deste Termo de Emissão o foram como condição do 

negócio ora contratado, em caráter irrevogável e irretratável nos termos dos artigos 683 e 684 do 
Código Civil; 

 
(o) está em dia com o pagamento de todas as obrigações de natureza tributária (municipal, estadual 

e federal), trabalhista, previdenciária, ambiental e de quaisquer outras obrigações impostas por 
lei ou recebeu dilação dos prazos para o cumprimento destas obrigações, sendo certo que todas 
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as taxas, impostos e demais tributos e encargos governamentais por ela devidos de qualquer 
forma, ou, ainda, impostas a ela ou a quaisquer de seus bens, direitos, propriedades ou ativos, ou 
relativo aos seus negócios, resultados e lucros foram integralmente pagos quando devidos, ou está 
discutindo de boa-fé a realização de pagamentos não realizados, nas esferas administrativa ou 
judicial; e 

 
(p) está cumprindo irrestritamente com o disposto na Legislação Socioambiental, possuindo todas as 

licenças ambientais exigidas pelas autoridades federais, estaduais e municipais para o exercício 
de suas atividades estando todas elas válidas e vigentes, e tendo todos os protocolos de 
requerimento sido realizados dentro dos prazos definidos pelos órgãos das jurisdições em que 
atua, observando a regulamentação trabalhista e social no que tange à saúde e segurança 
ocupacional e à não utilização de mão de obra infantil ou análoga à escravidão, adotando ainda 
todas as medidas e ações preventivas ou reparatórias destinadas a evitar ou corrigir eventuais 
danos socioambientais; e 

 
(q) não realizou e se obrigou a não realizar, nem autorizou e não autorizará, seus administradores, 

prestadores de serviços, contratados e/ou funcionários, a realizar, em benefício próprio ou para 
implementação da Operação de Securitização: (1) o uso de recursos para contribuições, doações 
ou despesas de representação ilegais ou outras despesas ilegais relativas a atividades políticas; 
(2) qualquer pagamento ilegal, direto ou indireto, a empregados ou funcionários públicos, partidos 
políticos, políticos ou candidatos políticos (incluindo seus familiares), nacionais ou estrangeiros, 
ou quaisquer atos para obter ou manter qualquer negócio, transação ou vantagem comercial 
indevida; (3) qualquer ato que tenha violado as Leis Anticorrupção; e/ou (4) qualquer pagamento 
de propina, abatimento ilícito, remuneração ilícita, suborno, tráfico de influência ou outro 
pagamento ilegal. 

 
9.2 Declarações da Emitente: A Emitente declara e garante, ainda, à Titular das Notas Comerciais, 
na data da assinatura deste Termo de Emissão, que: 
 
(a) as informações da Emitente relativas ao último trimestre encerrado ou ao imediatamente 

anterior, em todo os seus aspectos relevantes, representam corretamente a posição patrimonial 
e financeira da Emitente e foram devidamente elaboradas em conformidade com as práticas 
contábeis adotadas no Brasil e refletem corretamente os ativos, passivos e contingências da 
Emitente, em todos os seus aspectos relevantes, de forma consolidada e, desde a data das 
informações financeiras mais recentes divulgadas, (i) não houve qualquer operação fora do curso 
normal de seus negócios, que seja relevante para as suas atividades e para esta Emissão; e (ii) 
não ocorreu qualquer alteração relevante, nem aumento substancial dos seus respectivos 
endividamentos desde a divulgação de suas informações financeiras mais recentes; 

 
(b) está cumprindo, as leis, regulamentos, normas administrativas e determinações dos órgãos 

governamentais, autarquias ou tribunais, aplicáveis à condução de seus negócios e/ou qualquer 
controlada da Emitente; 
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(c) não há qualquer ação judicial, processo administrativo ou arbitral, inquérito ou outro tipo de 
investigação governamental, que possa vir a causar impacto adverso relevante na Emitente ou em 
sua condição financeira ou vise a anular, invalidar, questionar ou de qualquer forma afetar este 
Termo de Emissão e as Notas Comerciais; 

 
(d) este Termo de Emissão constitui, e cada documento a ser entregue nos termos do presente Termo 

de Emissão constituirá, obrigação legal, válida, vinculante, eficaz e exigível da Emitente, 
exequível de acordo com seus termos e condições, podendo sua execução estar limitada por leis 
relativas à falência, insolvência, recuperação, liquidação ou leis similares afetando a execução de 
direitos de credores em geral; 

 
(e) nenhum registro, consentimento, autorização, aprovação, licença, ordem de, ou qualificação 

junto a qualquer autoridade governamental ou órgão regulatório é exigido para o cumprimento 
pela Emitente de suas obrigações nos termos do presente Termo de Emissão ou das Notas 
Comerciais, ou para a realização da Emissão; 

 
(f) não omitiu nenhum fato, de qualquer natureza, que (i) resulte ou possa resultar em alteração 

substancial na situação econômico-financeira ou jurídica da Emitente; e/ou (ii) vise anular, 
alterar, invalidar, questionar ou, de qualquer forma, afetar este Termo de Emissão; 

 
(g) detém todas as permissões, registros, seguros, autorizações, concessões, alvarás e licenças 

(inclusive civis, ambientais e regulatórias) exigidas pelas autoridades governamentais 
competentes necessárias para o exercício de suas atividades, estando todas válidas, exceto por 
aquelas permissões, registros, seguros, autorizações, concessões, alvarás e licenças que (i) 
estejam em processo tempestivo de obtenção ou renovação; ou (ii) cujas matérias estejam sendo, 
de boa-fé, questionadas nas esferas administrativa e/ou judicial, contra as quais tenha sido obtido 
efeito suspensivo; 

 
(h) as demonstrações financeiras auditadas da Emitente referentes aos exercícios encerrados em 31 

de dezembro de 2024, 2023 e 2022, bem como as correspondentes demonstrações de resultado da 
Emitente referentes ao exercício e trimestres à época encerrados, apresentam de maneira 
adequada a situação financeira da Emitente na aludida data e os resultados operacionais da 
Emitente referentes ao período encerrado em tal data, sendo certo que tais informações 
financeiras foram elaboradas de acordo com os princípios contábeis geralmente aceitos no Brasil, 
que foram aplicados de maneira consistente no período envolvido, e refletem corretamente os 
ativos, passivos e contingências da Emitente, em todos os seus aspectos relevantes, de forma 
consolidada, e desde a data das referidas demonstrações financeiras, (i) não houve nenhum 
impacto adverso relevante na situação financeira e nos resultados operacionais em questão; e (ii) 
não houve qualquer operação envolvendo a Emitente, fora do curso normal de seus negócios; 

 
(i) não foi citada, intimada, notificada ou de qualquer outra forma cientificada do descumprimento 

de qualquer disposição contratual ou legal ou de qualquer outra ordem judicial, administrativa ou 
arbitral que cause ou possa causar (1) qualquer efeito adverso relevante na situação (financeira, 
reputacional, operacional ou de outra natureza), nos negócios, nos bens, nos resultados 
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operacionais e/ou nas perspectivas da Emitente ou dos Intervenientes Garantidores, conforme o 
caso; e/ou (2) qualquer efeito adverso na capacidade da Emitente de cumprir qualquer de suas 
obrigações nos termos deste Termo de Emissão (“Efeito Adverso Relevante”); 

 
(j) tem plena ciência e concorda integralmente com a forma de divulgação e apuração dos índices 

descritos neste Termo de Emissão e a forma de cálculo dos Juros Remuneratórios, acordada por 
livre vontade, em observância ao princípio da boa-fé; 

 
(k) as informações prestadas pela Emitente na data da assinatura deste Termo de Emissão são 

verdadeiras, consistentes, corretas, completas e suficientes; 
 
(l) cumpre, em todos os aspectos, as leis, regulamentos, normas administrativas e determinações dos 

órgãos governamentais, autarquias ou tribunais, aplicáveis à condução de seus negócios e 
necessárias para a execução de seu objeto social, incluindo, mas sem limitação a Legislação 
Socioambiental, bem como declara que suas atividades não incentivam a prostituição, tampouco 
utilizam ou incentivam mão-de-obra infantil e/ou em condição análoga à de escravo ou de 
qualquer forma infringem direitos dos silvícolas, em especial, mas não se limitando, ao direito 
sobre as áreas de ocupação indígena, assim declaradas pela autoridade competente e que a 
utilização dos valores objeto da Emissão não implicará na violação da Legislação Socioambiental; 

 
(m) cumpre, e faz com que seus empregados, agindo em seu nome, cumpram as Leis Anticorrupção, 

na medida em que (1) mantém política própria para estabelecer procedimentos rigorosos de 
verificação de conformidade com as Leis Anticorrupção; (2) seus respectivos diretores e membros 
do conselho de administração, no estrito exercício das respectivas funções de administradores da 
Emitente e/ou de suas afiliadas, conforme o caso, observam os dispositivos das Leis Anticorrupção; 
(3) abstém-se de praticar atos de corrupção e de agir de forma lesiva à administração pública, 
nacional e estrangeira, no seu interesse ou para seu benefício, exclusivo ou não; (4) dá 
conhecimento de tais normas aos profissionais que venham a se relacionar previamente ao início 
de sua atuação, conforme os limites estabelecidos em referida política; (5) caso tenha 
conhecimento de qualquer ato ou fato que viole aludidas normas, comunicará imediatamente a 
Titular das Notas Comerciais que poderá tomar todas as providências que entender necessárias e 
cabíveis nos termos deste Termo de Emissão e dos Documentos da Operação; (6) realizará 
eventuais pagamentos devidos à Titular das Notas Comerciais exclusivamente na forma prevista 
neste Termo de Emissão; e (7) quando assim aplicáveis, cumpre todas as leis, regulamentos e 
políticas anticorrupção a que estão submetidas, bem como as determinações e regras emanadas 
por qualquer órgão ou entidade governamental a que estejam sujeitas, que tenham por finalidade 
o combate ou a mitigação dos riscos relacionados a práticas corruptas, atos lesivos, infrações ou 
crimes contra a ordem econômica ou tributária, de “lavagem” ou ocultação de bens, direitos e 
valores, ou contra o Sistema Financeiro Nacional, o Mercado de Capitais ou a administração 
pública, nacional ou estrangeira, incluindo, sem limitação, atos ilícitos que possam ensejar 
responsabilidade administrativa, civil ou criminal nos termos das Leis Anticorrupção; 

 
(n) não há, contra si e suas respectivas Afiliadas, investigação, inquérito ou procedimento 
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administrativo ou judicial relacionado a práticas contrárias às Leis Anticorrupção; 
 
(o) não praticou ou pratica crime contra o sistema financeiro nacional, nos termos da Lei nº 7.492, 

de 16 de junho de 1986, conforme alterada, e lavagem de dinheiro, nos termos da Lei nº 9.613, 
de 3 de março de 1998, conforme alterada; e 

 
(p) foi informada e avisada de todas as condições e circunstâncias envolvidas na negociação objeto 

deste Termo de Emissão e que poderiam influenciar a capacidade de expressar a sua vontade, 
tendo sido assistida por advogados durante toda a referida negociação. 

 
9.3 Validade das Declarações: As declarações prestadas pelas Partes nesta cláusula 9 são e deverão 
ser mantidas válidas, verdadeiras, corretas e completas. 
 
9.4 Indenização: A Emitente obriga-se, de forma irrevogável e irretratável, a indenizar a Titular das 
Notas Comerciais, seus diretores, conselheiros, representantes legais e empregados por si e na qualidade 
de titular do Patrimônio Separado, administrado em regime fiduciário em benefício dos titulares de CRI 
ou seus sucessores na representação do Patrimônio Separado, bem como dos titulares de CRI e de 
terceiros que possam constituir representantes de seus interesses (“Partes Indenizáveis”), por todos e 
quaisquer prejuízos, danos, perdas, custos ou despesas (incluindo custas judiciais e honorários 
advocatícios) diretamente ou indiretamente incorridos e comprovados pela Titular das Notas 
Comerciais, incluindo, mas não se limitando a, aqueles causados em razão da falsidade, incorreção ou 
incompletude de qualquer das declarações e garantias prestadas nos termos desta cláusula 9 e de 
qualquer obrigação oriunda da Emissão das Notas Comerciais e/ou prevista nos Documentos da 
Operação, incluindo, mas não se limitando, com relação à emissão e sua respectiva formalização e à 
vinculação dos Créditos Imobiliários lastro dos CRI. 
 

9.4.1 A Emitente deverá comunicar à Titular das Notas Comerciais, em até 5 (cinco) Dias Úteis 
após sua ciência, a ocorrência de quaisquer eventos ou situações que possam fazer com que as 
declarações e garantias prestadas, nos termos deste Termo de Emissão, pela Emitente, não sejam 
mais válidas, corretas, precisas ou completas. 

 
10. Comunicações 

 
10.1 As comunicações a serem enviadas por qualquer das Partes nos termos desta Termo deverão ser 
encaminhadas para os endereços abaixo: 
 
(a) se para a Emitente:  

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar 
Mogi das Cruzes, SP 
At.: Alexandre Reis Nakano, Alexandre Dalpiero de Freitas, Fernando Garcia e Andressa Misael 
E-mail: alexandre.nakano@hbrrealty.com.br, alexandre.freitas@hbrreatly.com.br; 
fernando.garcia@hbrrealty.com.br e andressa.misael@hbrrealty.com.br 
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(b) se para a Titular das Notas Comerciais: 

BARI SECURITIZADORA S.A. 

Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº 2.941, 1º andar, Cj. 101 
Jardim Paulistano, São Paulo/SP – CEP: 01.452-000 
At.: Ana Carolina Marcondes de Castro 
Telefone: +55 (11) 3562-9081 
E-mail: carolina.marcondes@barisecuritizadora.com.br /pos-
emissao@barisecuritizadora.com.br 
 

10.1.1 As comunicações serão consideradas entregues quando recebidas sob protocolo ou com 
“aviso de recebimento” expedido pela Empresa Brasileira de Correios, nos endereços acima ou 
por correspondência eletrônica a qual será considerada entregue quando do envio desde que seu 
recebimento seja confirmado por meio de indicativo (recibo emitido pela máquina utilizada pelo 
remetente). 
 
10.1.2 Cada Parte deverá comunicar imediatamente as outras sobre a mudança de seu 
endereço, sob pena de validade das comunicações enviadas aos endereços acima mencionados. 

 
11. Disposições gerais 

 
11.1 Termos Definidos: Os termos iniciados em letras maiúsculas aqui utilizados e não expressamente 
definidos terão o significado que lhes for atribuído no Termo de Securitização. 
 
11.2 Administração Ordinária dos Créditos Imobiliários: As atividades relacionadas à administração 
dos Créditos Imobiliários serão exercidas pela Titular das Notas Comerciais, incluindo-se nessas 
atividades, principalmente, mas sem limitação: o cálculo das parcelas de Juros Remuneratórios das 
Notas Comerciais e envio de informação à Emitente com antecedência de 3 (três) Dias Úteis em relação 
às Datas de Pagamento previstas neste Termo de Emissão, bem como o saldo devedor atualizado das 
Notas Comerciais, além do recebimento, de forma direta e exclusiva, de todos os pagamentos que 
vierem a ser efetuados por conta dos Créditos Imobiliários na Conta do Patrimônio Separado, deles 
dando quitação. 

 
11.2.1 A ausência ou envio tardio da notificação de que trata a cláusula 11.2 acima pela Titular 
das Notas Comerciais: (a) não eximirá a Emitente do dever de realizar os pagamentos na data em 
que forem devidos; e (b) autorizará a Emitente a utilizar, para fins do pagamento, seus próprios 
cálculos, nos termos deste Termo de Emissão. 

 
11.3 Ajuste dos Créditos Imobiliários Remanescentes: Se, após o pagamento da totalidade dos CRI e 
dos custos do Patrimônio Separado, sobejarem Créditos Imobiliários, seja na forma de recursos ou de 
créditos, tais recursos e/ou créditos devem ser restituídos pela Titular das Notas Comerciais 
diretamente à Emitente, sendo que os créditos na forma de recursos líquidos de tributos deverão ser 
depositados (incluindo seus rendimentos líquidos de tributos) pela Titular das Notas Comerciais na Conta 
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de Livre Movimentação, no prazo de 5 (cinco) Dias Úteis da data de cumprimento das Obrigações 
Garantidas pela Emitente, ressalvados à Titular das Notas Comerciais os benefícios fiscais desses 
rendimentos. 
 
11.4 Independência das Disposições: Se uma ou mais disposições aqui contidas forem consideradas 
inválidas, ilegais ou inexequíveis em qualquer aspecto das leis aplicáveis, a validade, legalidade e 
exequibilidade das demais disposições não serão afetadas ou prejudicadas a qualquer título. 
 
11.5 Sucessão: O presente Termo de Emissão é celebrada em caráter irrevogável e irretratável, 
vinculando as respectivas Partes, seus (promissários) cessionários autorizados e/ou sucessores a 
qualquer título, respondendo a Parte que descumprir qualquer de suas cláusulas, termos ou condições, 
pelos prejuízos, perdas e danos a que der causa, na forma da legislação aplicável. 
 

11.6 Renúncia: Não se presume a renúncia a qualquer dos direitos decorrentes do presente Termo de 
Emissão, desta forma, nenhum atraso, omissão ou liberalidade no exercício de qualquer direito, 
faculdade ou remédio que caiba à Titular das Notas Comerciais em razão de qualquer inadimplemento 
da Emitente prejudicará tais direitos, faculdades ou remédios, ou será interpretado como constituindo 
uma renúncia aos mesmos ou concordância com tal inadimplemento, nem constituirá novação ou 
modificação de quaisquer outras obrigações assumidas pela Emitente neste Termo de Emissão ou 
precedente no tocante a qualquer outro inadimplemento ou atraso. 
 
11.7 Custos de Inscrição, Registro e Averbação: Todos e quaisquer custos incorridos em razão da 
inscrição deste Termo de Emissão, bem como de averbação de seus eventuais aditamentos, e dos atos 
societários relacionados a esta Emissão, junto aos órgãos competentes, serão de responsabilidade 
exclusiva da Emitente. 
 
11.8 Securitização: As Partes declaram ter plena ciência em relação ao fato de que este Termo de 
Emissão integra um conjunto de documentos que compõem a estrutura jurídica de uma securitização de 
créditos imobiliários viabilizada por meio da emissão dos CRI. 
 

11.8.1 Neste sentido, qualquer conflito em relação à interpretação das obrigações das Partes 
neste documento deverá ser solucionado levando em consideração uma análise sistemática de 
todos os documentos envolvendo a emissão dos CRI. 

 
11.9 Lei Aplicável: Este Termo de Emissão é regida pelas Leis da República Federativa do Brasil. 
 
11.10 Irrevogabilidade: Este Termo de Emissão é celebrada em caráter irrevogável e irretratável, 
obrigando as partes e seus sucessores a qualquer título. Qualquer alteração a este Termo de Emissão 
somente será considerada válida se formalizada por escrito, em instrumento próprio assinado por todas 
as Partes. 
 
11.11 Independência das Disposições do Termo de Emissão: Caso qualquer das disposições ora 
aprovadas venha a ser julgada ilegal, inválida ou ineficaz, prevalecerão todas as demais disposições não 
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afetadas por tal julgamento, comprometendo-se as partes, em boa-fé, a substituírem a disposição 
afetada por outra que, na medida do possível, produza o mesmo efeito. 
 
11.12 Título Executivo Extrajudicial: Toda e qualquer quantia devida a qualquer das Partes por força 
deste Termo de Emissão poderá ser cobrada via processo de execução, visto que as Partes, desde já, 
reconhecem tratar-se de quantia líquida e certa, atribuindo ao presente a qualidade de título executivo 
extrajudicial. 
 
11.13 Guarda de Documentos: A Titular das Notas Comerciais será responsável pela guarda de uma via 
digital assinada deste Termo de Emissão, recebendo a o Agente Fiduciário dos CRI uma cópia. 
 

11.13.1 A Titular das Notas Comerciais também será responsável pela guarda de uma via digital 
assinada de todos os Documentos da Operação devidamente registrados nos cartórios 
competentes. 

 
11.14 Indenização: A partir da data de assinatura deste Termo de Emissão, a Emitente se obriga a 
indenizar e manter a Titular das Notas Comerciais indene contra quaisquer demandas, obrigações, 
perdas e danos de qualquer natureza direta ou indiretamente sofridos pela Titular das Notas Comerciais, 
originados de ou relacionados a: 
 
(a) falsidade, incorreção ou insuficiência contida nas declarações e garantias prestadas pela 

Emitente, nos termos deste Termo de Emissão ou de quaisquer dos demais Documentos da 
Operação; 

 
(b) ação ou omissão da Emitente, no que diz respeito ao cumprimento de suas obrigações decorrentes 

dos Documentos da Operação ou de qualquer forma relacionadas a este Termo de Emissão; ou 
 
(c) demandas, ações ou processos instaurados a fim de discutir: 

 
(1) os Créditos Imobiliários e/ou as Notas Comerciais; ou 
 
(2) a constituição das Garantias, exceto se tais demandas, ações ou processos relacionem-se a 

ato ou omissão da Titular das Notas Comerciais. 
 

11.14.1 Sem prejuízo da obrigação assumida na cláusula 11.14 deste Termo de Emissão, a 
Emitente se obriga a fornecer os documentos e informações de que dispõem e que sejam 
necessários para defesa dos interesses da Titular das Notas Comerciais contra as demandas, 
processos, ações, obrigações, perdas e danos mencionados na cláusula 11.14 deste Termo de 
Emissão. 

 
11.15 Gestão de recursos: Os recursos disponíveis na Conta do Patrimônio Separado oriundos dos 
pagamentos dos Créditos Imobiliários serão geridos pela Titular das Notas Comerciais, sendo que 
eventuais retenções de impostos decorrentes dos rendimentos dos recursos da Conta do Patrimônio 
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Separado pertencerão com exclusividade à Titular das Notas Comerciais, na forma autorizada pelo artigo 
22 da Resolução CVM 60. 
 
11.16 Foro: Fica eleito o foro da comarca de São Paulo, estado de São Paulo, como o único competente 
para dirimir todas e quaisquer questões ou litígios oriundos deste Termo de Emissão, renunciando-se 
expressamente a qualquer outro, por mais privilegiado que seja ou venha a ser. 
 
11.17 Assinatura Eletrônica: As Partes, inclusive as testemunhas, reconhecem a forma de contratação 
por meio eletrônicos, digitais e informáticos como válida e plenamente eficaz, constituindo título 
executivo extrajudicial, para todos os fins de direito, este Termo de Emissão, bem como quaisquer 
aditivos, devendo, em quaisquer hipóteses, as assinaturas serem realizadas com certificado digital, nos 
padrões da Infraestrutura de Chaves Públicas Brasileira – ICP-Brasil, conforme disposto no artigo 10 da 
Medida Provisória nº 2.200-2, de 24 de agosto de 2001 (“Medida Provisória nº 2.200-2/01”), em vigor no 
Brasil. 
 

11.17.1 As Partes reconhecem e concordam que, independentemente da data de conclusão das 
assinaturas eletrônicas, os efeitos do presente instrumento retroagem à data abaixo descrita. 

 
Estando assim, as Partes, certas e ajustadas, firmam o presente Termo de Emissão em formato 
eletrônico, com a utilização de processo de certificação disponibilizado pela Infraestrutura de Chaves 
Públicas Brasileira – ICP-Brasil e a intermediação de entidade certificadora devidamente credenciada e 
autorizada a funcionar no país, de acordo com a Medida Provisória nº 2.200-2/01. 
 

São Paulo, 24 de março de 2025. 
 

(assinaturas nas próximas páginas) 
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(Página de assinaturas do “Termo da 3ª (Terceira) Emissão de Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, 
com Garantias Reais, para Colocação Privada, da HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A.”, 
celebrado em 24 de março de 2025, entre HBR Realty Empreendimentos Imobiliários S.A. e Bari 
Securitizadora S.A.) 
 
Emitente: 

 

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 
Nome: Alexandre Dalpiero de Freitas Nome: Alexandre Reis Nakano 
CPF: 073.987.877-82 CPF: 128.576.848-52 
E-mail: alexandre.freitas@hbrrealty.com.br E-mail: alexandre.nakano@hbrrealty.com.br 

 
Garantidoras: 

 
HBR 15 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA. 

Nome: Alexandre Dalpiero de Freitas Nome: Alexandre Reis Nakano 
CPF: 073.987.877-82 CPF: 128.576.848-52 
E-mail: alexandre.freitas@hbrrealty.com.br E-mail: alexandre.nakano@hbrrealty.com.br 

 

HBR 66 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA. 
Nome: Alexandre Dalpiero de Freitas Nome: Alexandre Reis Nakano 
CPF: 073.987.877-82 CPF: 128.576.848-52 
E-mail: alexandre.freitas@hbrrealty.com.br E-mail: alexandre.nakano@hbrrealty.com.br 

 

HESA 150 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 
Nome: Henry Borenstein  
CPF: 248.340.628-99  
E-mail: henry.borenstein@helbor.com.br  

 
Titular das Notas Comerciais: 

 
BARI SECURITIZADORA S.A. 

Nome: Ana Carolina Marcondes de Castro 
CPF: 282.568.888-65 
E-mail: 
carolina.marcondes@barisecuritizadora.com.br 

Nome: Anete Pereira Santana 
CPF: 354.666.488-41 
E-mail: 
anete.santana@barisecuritizadora.com.br 

 
 

(o restante desta página foi intencionalmente deixado em branco) 
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ANEXO II 
CRONOGRAMA DE PAGAMENTOS 

 

NOTAS COMERCIAIS DA 1ª SÉRIE 

 

# Data Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

1 25/04/25 0,0000% Sim 
2 26/05/25 0,0000% Sim 
3 25/06/25 0,0000% Sim 
4 25/07/25 0,0000% Sim 
5 25/08/25 0,0000% Sim 
6 25/09/25 0,0000% Sim 
7 27/10/25 0,0000% Sim 
8 25/11/25 0,0000% Sim 
9 26/12/25 0,0000% Sim 
10 26/01/26 0,0000% Sim 
11 25/02/26 0,0000% Sim 
12 25/03/26 0,0000% Sim 
13 27/04/26 0,0000% Sim 
14 25/05/26 0,0000% Sim 
15 25/06/26 0,0000% Sim 
16 27/07/26 0,0000% Sim 
17 25/08/26 0,0000% Sim 
18 25/09/26 0,0000% Sim 
19 26/10/26 0,0000% Sim 
20 25/11/26 0,0000% Sim 
21 28/12/26 0,0000% Sim 
22 25/01/27 0,0000% Sim 
23 25/02/27 0,0000% Sim 
24 25/03/27 0,0000% Sim 
25 26/04/27 0,0000% Sim 
26 25/05/27 0,0000% Sim 
27 25/06/27 0,0000% Sim 
28 26/07/27 0,0000% Sim 
29 25/08/27 0,0000% Sim 
30 27/09/27 0,0000% Sim 
31 25/10/27 0,0000% Sim 
32 25/11/27 0,0000% Sim 
33 27/12/27 0,0000% Sim 
34 25/01/28 0,0000% Sim 
35 25/02/28 0,0000% Sim 
36 27/03/28 0,0000% Sim 
37 25/04/28 0,0000% Sim 
38 25/05/28 0,0000% Sim 
39 26/06/28 0,0000% Sim 
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# Data Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

40 25/07/28 0,0000% Sim 
41 25/08/28 0,0000% Sim 
42 25/09/28 0,0000% Sim 
43 25/10/28 0,0000% Sim 
44 27/11/28 0,0000% Sim 
45 26/12/28 0,0000% Sim 
46 25/01/29 0,0000% Sim 
47 26/02/29 0,0000% Sim 
48 26/03/29 0,0000% Sim 
49 25/04/29 0,0000% Sim 
50 25/05/29 0,0000% Sim 
51 25/06/29 0,0000% Sim 
52 25/07/29 0,0000% Sim 
53 27/08/29 0,0000% Sim 
54 25/09/29 0,0000% Sim 
55 25/10/29 0,0000% Sim 
56 26/11/29 0,0000% Sim 
57 26/12/29 0,0000% Sim 
58 25/01/30 0,0000% Sim 
59 25/02/30 0,0000% Sim 
60 25/03/30 0,0000% Sim 
61 25/04/30 0,0000% Sim 
62 27/05/30 0,0000% Sim 
63 25/06/30 0,0000% Sim 
64 25/07/30 0,0000% Sim 
65 26/08/30 0,0000% Sim 
66 25/09/30 0,0000% Sim 
67 25/10/30 0,0000% Sim 
68 25/11/30 0,0000% Sim 
69 26/12/30 0,0000% Sim 
70 27/01/31 0,0000% Sim 
71 26/02/31 0,0000% Sim 
72 25/03/31 1,5507% Sim 
73 25/04/31 1,5287% Sim 
74 26/05/31 1,5196% Sim 
75 25/06/31 1,6160% Sim 
76 25/07/31 1,5453% Sim 
77 25/08/31 1,7104% Sim 
78 25/09/31 1,5217% Sim 
79 27/10/31 1,7487% Sim 
80 25/11/31 1,9257% Sim 
81 26/12/31 1,7422% Sim 
82 26/01/32 2,0445% Sim 
83 25/02/32 2,0498% Sim 
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# Data Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

84 25/03/32 2,1229% Sim 
85 26/04/32 2,2584% Sim 
86 25/05/32 2,2791% Sim 
87 25/06/32 2,2355% Sim 
88 26/07/32 2,4469% Sim 
89 25/08/32 2,4122% Sim 
90 27/09/32 2,5756% Sim 
91 25/10/32 2,7928% Sim 
92 25/11/32 2,8574% Sim 
93 27/12/32 2,9197% Sim 
94 25/01/33 3,1102% Sim 
95 25/02/33 3,0576% Sim 
96 25/03/33 3,5789% Sim 
97 25/04/33 3,6190% Sim 
98 25/05/33 3,6943% Sim 
99 27/06/33 3,8894% Sim 
100 25/07/33 4,2249% Sim 
101 25/08/33 4,2846% Sim 
102 26/09/33 4,6632% Sim 
103 25/10/33 4,9380% Sim 
104 25/11/33 5,2823% Sim 
105 26/12/33 5,6511% Sim 
106 25/01/34 6,0084% Sim 
107 27/02/34 6,4601% Sim 
108 27/03/34 7,1465% Sim 
109 25/04/34 7,8553% Sim 
110 25/05/34 8,5063% Sim 
111 26/06/34 9,4211% Sim 
112 25/07/34 10,4533% Sim 
113 25/08/34 11,8026% Sim 
114 25/09/34 13,7599% Sim 
115 25/10/34 16,0973% Sim 
116 27/11/34 19,5025% Sim 
117 26/12/34 24,5357% Sim 
118 25/01/35 32,8656% Sim 
119 26/02/35 49,6687% Sim 
120 26/03/35 100,0000% Sim 

 

NOTAS COMERCIAIS DA 2ª SÉRIE 

 

# Dara Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

1 25/04/25 0,0000% Sim 
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# Dara Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

2 26/05/25 0,0000% Sim 
3 25/06/25 0,0000% Sim 
4 25/07/25 0,0000% Sim 
5 25/08/25 0,0000% Sim 
6 25/09/25 0,0000% Sim 
7 27/10/25 0,0000% Sim 
8 25/11/25 0,0000% Sim 
9 26/12/25 0,0000% Sim 
10 26/01/26 0,0000% Sim 
11 25/02/26 0,0000% Sim 
12 25/03/26 0,0000% Sim 
13 27/04/26 0,0000% Sim 
14 25/05/26 0,0000% Sim 
15 25/06/26 0,0000% Sim 
16 27/07/26 0,0000% Sim 
17 25/08/26 0,0000% Sim 
18 25/09/26 0,0000% Sim 
19 26/10/26 0,0000% Sim 
20 25/11/26 0,0000% Sim 
21 28/12/26 0,0000% Sim 
22 25/01/27 0,0000% Sim 
23 25/02/27 0,0000% Sim 
24 25/03/27 0,0000% Sim 
25 26/04/27 0,0000% Sim 
26 25/05/27 0,0000% Sim 
27 25/06/27 0,0000% Sim 
28 26/07/27 0,0000% Sim 
29 25/08/27 0,0000% Sim 
30 27/09/27 0,0000% Sim 
31 25/10/27 0,0000% Sim 
32 25/11/27 0,0000% Sim 
33 27/12/27 0,0000% Sim 
34 25/01/28 0,0000% Sim 
35 25/02/28 0,0000% Sim 
36 27/03/28 0,0000% Sim 
37 25/04/28 0,0000% Sim 
38 25/05/28 0,0000% Sim 
39 26/06/28 0,0000% Sim 
40 25/07/28 0,0000% Sim 
41 25/08/28 0,0000% Sim 
42 25/09/28 0,0000% Sim 
43 25/10/28 0,0000% Sim 
44 27/11/28 0,0000% Sim 
45 26/12/28 0,0000% Sim 
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# Dara Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

46 25/01/29 0,0000% Sim 
47 26/02/29 0,0000% Sim 
48 26/03/29 0,0000% Sim 
49 25/04/29 0,0000% Sim 
50 25/05/29 0,0000% Sim 
51 25/06/29 0,0000% Sim 
52 25/07/29 0,0000% Sim 
53 27/08/29 0,0000% Sim 
54 25/09/29 0,0000% Sim 
55 25/10/29 0,0000% Sim 
56 26/11/29 0,0000% Sim 
57 26/12/29 0,0000% Sim 
58 25/01/30 0,0000% Sim 
59 25/02/30 0,0000% Sim 
60 25/03/30 0,0000% Sim 
61 25/04/30 0,0000% Sim 
62 27/05/30 0,0000% Sim 
63 25/06/30 0,0000% Sim 
64 25/07/30 0,0000% Sim 
65 26/08/30 0,0000% Sim 
66 25/09/30 0,0000% Sim 
67 25/10/30 0,0000% Sim 
68 25/11/30 0,0000% Sim 
69 26/12/30 0,0000% Sim 
70 27/01/31 0,0000% Sim 
71 26/02/31 0,0000% Sim 
72 25/03/31 0,8956% Sim 
73 25/04/31 0,8452% Sim 
74 26/05/31 0,8127% Sim 
75 25/06/31 0,8808% Sim 
76 25/07/31 0,7797% Sim 
77 25/08/31 0,9178% Sim 
78 25/09/31 0,6934% Sim 
79 27/10/31 0,8909% Sim 
80 25/11/31 1,0369% Sim 
81 26/12/31 0,8113% Sim 
82 26/01/32 1,0794% Sim 
83 25/02/32 1,0415% Sim 
84 25/03/32 1,0674% Sim 
85 26/04/32 1,1564% Sim 
86 25/05/32 1,1225% Sim 
87 25/06/32 1,0210% Sim 
88 26/07/32 1,1760% Sim 
89 25/08/32 1,0750% Sim 
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# Dara Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

90 27/09/32 1,1708% Sim 
91 25/10/32 1,3200% Sim 
92 25/11/32 1,2989% Sim 
93 27/12/32 1,2713% Sim 
94 25/01/33 1,3690% Sim 
95 25/02/33 1,2079% Sim 
96 25/03/33 1,6286% Sim 
97 25/04/33 1,5379% Sim 
98 25/05/33 1,4678% Sim 
99 27/06/33 1,5111% Sim 
100 25/07/33 1,6821% Sim 
101 25/08/33 1,5446% Sim 
102 26/09/33 1,7182% Sim 
103 25/10/33 1,7559% Sim 
104 25/11/33 1,8278% Sim 
105 26/12/33 1,8874% Sim 
106 25/01/34 1,8872% Sim 
107 27/02/34 1,9316% Sim 
108 27/03/34 2,1430% Sim 
109 25/04/34 2,2816% Sim 
110 25/05/34 2,2382% Sim 
111 26/06/34 2,3210% Sim 
112 25/07/34 2,3226% Sim 
113 25/08/34 2,3720% Sim 
114 25/09/34 2,6552% Sim 
115 25/10/34 2,7005% Sim 
116 27/11/34 2,8766% Sim 
117 26/12/34 3,0007% Sim 
118 25/01/35 3,0712% Sim 
119 26/02/35 3,2751% Sim 
120 26/03/35 3,4934% Sim 
121 25/04/35 3,4762% Sim 
122 25/05/35 3,7793% Sim 
123 25/06/35 3,9163% Sim 
124 25/07/35 4,0690% Sim 
125 27/08/35 4,2396% Sim 
126 25/09/35 4,6829% Sim 
127 25/10/35 4,9146% Sim 
128 26/11/35 5,3657% Sim 
129 26/12/35 5,6149% Sim 
130 25/01/36 6,0308% Sim 
131 27/02/36 6,5062% Sim 
132 25/03/36 7,1807% Sim 
133 25/04/36 7,8093% Sim 

D
oc

um
en

to
 a

ss
in

ad
o 

no
 A

ss
in

ad
or

 R
eg

is
tro

 d
e 

Im
óv

ei
s.

 P
ar

a 
va

lid
ar

 o
 d

oc
um

en
to

 e
 s

ua
s 

as
si

na
tu

ra
s 

ac
es

se
 h

ttp
s:

//a
ss

in
ad

or
.re

gi
st

ro
de

im
ov

ei
s.

or
g.

br
/v

al
id

at
e/

Q
BU

PU
-W

2R
Z7

-A
C

YW
Y-

C
C

7E
6.



472 473

 

80 

# Dara Pagamento NC Taxa de Amortização – (Tai) 
Pagamento de Juros 

Remuneratórios 

134 26/05/36 8,5403% Sim 
135 25/06/36 9,3974% Sim 
136 25/07/36 10,4518% Sim 
137 25/08/36 12,0080% Sim 
138 25/09/36 13,5896% Sim 
139 27/10/36 16,0259% Sim 
140 25/11/36 19,4846% Sim 
141 26/12/36 24,5001% Sim 
142 26/01/37 32,8999% Sim 
143 25/02/37 49,6742% Sim 
144 25/03/37 100,0000% Sim 

 

(o restante desta página foi intencionalmente deixado em branco) 
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ANEXO III 
MODELO DE RELATÓRIO SEMESTRAL 

 

São Paulo – SP, [=] de [=] de 202[=]. 
 
Ref.: Relatório Semestral acerca da aplicação dos recursos decorrentes da 3ª (Terceira) Emissão de 
Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantias Reais, para Colocação Privada, da HBR Realty 
Empreendimentos Imobiliários S.A. 
 
Período de: [=] à [=]. 
 
HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com registro de companhia 
aberta perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), com sede na cidade de Mogi das Cruzes, 
estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor Concept 
– Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da 
Fazenda (“CNPJ”) sob o nº 14.785.152/0001-51, com seus atos constitutivos registrados perante a Junta 
Comercial do Estado de São Paulo (“JUCESP”) sob o NIRE 35.3.0.046.627-6, neste ato representada na 
forma de seu estatuto social, por seus representantes legais abaixo subscritos (“Emitente”), vem, por 
meio da presente, declarar que, no período compreendido entre [=] a [=], aplicou R$ [=] ([=]) dos 
recursos decorrentes das notas comerciais da 2ª (segunda) emissão da Emitente, no Empreendimento 
Alvo conforme abaixo descrito: 
 

Denominação 
do 

Empreendimen
to Imobiliário e 
da respectiva 
proprietária 

Endereço 
Cartório/ 
Matrícula 

CNPJ 

Percentua
l do 

Recurso 
Utilizado 

 
Serviço 

prestado/compr
a de material 

 

Valor 
gasto 

[=] [=] [=] [=] [=] [=] [=] 

Total utilizado no semestre [=]  [=] 

Total devido 100%  R$[=] 

 
O empreendimento, acima referido, foi realizado diretamente pela [=], inscrita no CNPJ sob o nº [=], 
controlada pela Emitente. 

São Paulo – SP, [=] de [=] de 202[=]. 
 

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

 
Nome: 
CPF: 
E-mail: 

 Nome: 
CPF: 
E-mail: 
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ANEXO IV 
DESPESAS FLAT E DEMAIS DESPESAS 

 
1. Despesas Flat 
 

Despesas Flat (iniciais) 
Custo Total S/ Gross 

Up 
C/ Gross UP 

Taxa de Pré- Registro B3  R$       55.000,00  R$       55.000,00  
Taxa de Registro ANBIMA  R$         2.979,00  R$         2.979,00  
Taxa Fiscalização da CVM  R$       60.000,00  R$       60.000,00  
Taxa de Registro Oferta Publicas ANBIMA  R$       14.915,00  R$       14.915,00  
Coordenação e Estruturação  Conforme Contrato de Distribuição  
Publicidade  R$       10.000,00  R$       10.000,00  
Implantação Agente Fiduciário   R$         5.000,00  R$         5.975,86  
Implantação Nota Comercial  R$         2.000,00  R$         2.390,34  
Registro da CCI  R$       10.000,00  R$       11.068,07  
Assessor Legal PMK  R$     130.000,00  R$     152.100,00  
Assessor Legal NFA  R$       98.000,00  R$     114.660,11  
Securitizadora  R$       53.000,00  R$       58.660,76  

 

2. Demais Despesas 

 

Despesas Recorrentes 
Custo Total S/ Gross 

Up 
C/ Gross UP 

Taxa Adm. Securitizadora*  R$       36.000,00   R$       39.845,05  
Custodiante   R$         8.000,00   R$         8.854,45  
Agente Fiduciário*  R$       16.000,00   R$       18.212,86  
Destinação de Recursos (verificação)  R$         2.400,00   R$         2.731,93  
Escrituração das Notas Comerciais  R$       12.000,00   R$       13.659,65  
Auditoria  R$         7.500,00   R$         7.500,00  
Banco Escriturador/Liquidante  R$         1.200,00   R$         1.200,00  

 

 

(o restante desta página foi intencionalmente deixado em branco) 
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ANEXO V 
MODELO DE DECLARAÇÃO DA EMITENTE 

 

A HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, com registro de companhia 
aberta perante a Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), com sede na cidade de Mogi das Cruzes, 
estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor Concept 
– Edifício Corporate, CEP 08780-500, inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da 
Fazenda (“CNPJ”) sob o nº 14.785.152/0001-51, com seus atos constitutivos registrados perante a Junta 
Comercial do Estado de São Paulo (“JUCESP”) sob o NIRE 35.3.0.046.627-6, na qualidade de Emitente 
de Notas Comerciais simples, não conversíveis em ações, da espécie com garantia real, para colocação 
privada (“Notas Comerciais”), emitidas nos termos do “Termo da 3ª (Terceira) Emissão de Notas 
Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantias Reais, para Colocação Privada, da HBR Realty 
Empreendimentos Imobiliários S.A.”, celebrado em 24 de março de 2025 (“Emitente” e “Termo de 
Emissão”, respectivamente), por meio de seus representantes legais abaixo subscritos, conforme 
aplicável, declara, para todos os fins de direito, no âmbito da operação de emissão das Notas Comerciais 
(“Emissão”), que, até a presente data: 
 
(a) não descumpriu qualquer das obrigações assumidas no Termo de Emissão de Notas Comerciais 

e/ou em quaisquer outros documentos relacionados à Emissão e à formalização da Operação de 
Securitização realizada por meio da emissão de certificados de recebíveis imobiliários, tendo como 
lastro os créditos imobiliários decorrentes das Notas Comerciais e representados pelas CCI 
(conforme definido no Termo de Emissão) (“Documentos da Operação”); 

 
(b) não foi verificada a ocorrência de qualquer dos Eventos de Vencimento Antecipado, conforme 

previstos no Termo de Emissão de Notas Comerciais; 
 
(c) permanecem verdadeiras, válidas, completas, consistentes, suficientes e corretas, todas as 

declarações prestadas por si e pelas Garantidoras (conforme definido no Termo de Emissão) no 
Termo de Emissão e nos demais Documentos da Operação; 

 
(d) está adimplente com todas as suas obrigações, pecuniárias e não pecuniárias, exigíveis até a 

presente data, previstas no Termo de Emissão e nos demais Documentos da Operação; 
 
(e) não ocorreu qualquer alteração adversa relevante nas suas condições econômicas, financeiras, 

societárias, jurídicas, reputacionais e/ou operacionais que afetem ou possam afetar a realização 
da Emissão e/ou a Operação de Securitização; 

 
(f) não ocorreu qualquer alteração adversa relevante nas condições econômicas, financeiras, 

societárias, jurídicas, reputacionais e/ou operacionais das Garantidoras que afetem ou possam 
afetar a realização da Emissão e/ou a Operação de Securitização; 

 
(g) conforme aplicável, não ocorreu qualquer alteração em suas composições societárias, em 

qualquer operação isolada ou série de operações, que pudessem resultar na perda, pelos 
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respectivos acionistas controladores à época da data de celebração do Termo de Emissão, de seus 
poderes de controle direto ou indireto; 

 
(h) não incorreu, assim como as Garantidoras e as demais sociedades de seu grupo econômico, em 

qualquer violação ou indício de violação de qualquer dispositivo de qualquer lei ou regulamento, 
nacional ou estrangeiro, contra prática de corrupção ou atos lesivos à administração pública, 
incluindo, sem limitação, leis nº 12.529/2011, 9.613/1998, 12.846/2013, o US Foreign Corrupt 
Practices Act (FCPA) e o UK Bribery Act (“Leis Anticorrupção”); 

 
(i) está adimplente, assim como as Garantidoras, em todos os aspectos, as leis, regulamentos, normas 

administrativas e determinações dos órgãos governamentais, autarquias ou tribunais, aplicáveis à 
condução de seus negócios e necessárias para a execução de seu objeto social, incluindo, mas sem 
limitação a legislação e regulamentação relacionadas à saúde e segurança ocupacional, ao meio 
ambiente (incluindo mas não se limitando à legislação em vigor pertinente à Política Nacional do 
Meio Ambiente, às Resoluções do Conselho Nacional do Meio Ambiente – CONAMA) (“Legislação 
Socioambiental”); e 

 
(j) não foi verificada a ocorrência de qualquer ato ou fato que impacte adversamente, direta ou 

indiretamente, as garantias constituídas no âmbito da Emissão. 
 

São Paulo, [DATA]. 
 

 
 

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 
Nome:  Nome:  
CPF:  CPF:  
E-mail:  E-mail:  

 
(o restante desta página foi intencionalmente deixado em branco) 
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ANEXO VI 
MODELO DE BOLETIM DE SUBSCRIÇÃO DAS NOTAS COMERCIAIS 

 

BOLETIM DE SUBSCRIÇÃO DE NOTAS COMERCIAIS Nº [=] 

 

3ª (TERCEIRA) EMISSÃO DE NOTAS COMERCIAIS, EM 2 (DUAS) SÉRIES, COM GARANTIAS REAIS, PARA 

COLOCAÇÃO PRIVADA, DA 

 

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

CNPJ nº 14.785.152/0001-51 
Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1145, 2º andar  

Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08780-500, Mogi das Cruzes/SP 
(“Emitente”) 

 
Boletim de subscrição (“Boletim de Subscrição”) das notas comerciais, não conversíveis com garantias 
reais, em 2 (duas) séries, da sua 3ª (terceira) emissão da Emitente (“Notas Comerciais” e “Emissão”, 
respectivamente), para colocação privada, conforme disposto no “Termo da 3ª (Terceira) Emissão de 
Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantias Reais, para Colocação Privada, da HBR Realty 
Empreendimentos Imobiliários S.A.”, celebrado em 24 de março de 2025 entre a Emitente e a BARI 

SECURITIZADORA S.A., sociedade por ações com registro de companhia securitizadora perante a CVM 
na categoria “S1”, com sede na cidade de Curitiba, estado do Paraná, na Avenida Sete de Setembro, 
nº 4.781, Sobreloja 02, Água Verde, CEP 80.250-205, inscrita no CNPJ sob o nº 10.608.405/0001-60 
(“Termo de Emissão”). 
 
Os termos utilizados no presente Boletim de Subscrição, iniciados em letras maiúsculas (estejam 
no singular ou no plural), que não sejam definidos de outra forma neste Boletim de Subscrição, 
terão o significado que lhes é atribuído na Escritura de Emissão. 
 

1. QUALIFICAÇÃO DA EMITENTE 

Razão Social: 
HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 

CNPJ: 
14.785.152/0001-51 

Endereço: 
Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães 

Nº 

1145 
Comp.: 
2º andar, Helbor 
Concept – Edifício 
Corporate 

Bairro: 
Jardim Armênia 

CEP: 
08.780-500 

Cidade: 
Mogi das Cruzes 

UF: 
SP 

País: 
Brasil 
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2. QUALIFICAÇÃO DO SUBSCRITOR 

Razão Social: 
BARI SECURITIZADORA S.A. 

CNPJ: 
10.608.405/0001-60 

Endereço: 
Avenida Sete de Setembro 

Nº 

4.781 
Comp.: 
Sobreloja 02 

Bairro: 
Água Verde 

CEP: 
80.250-205 

Cidade: 
Curitiba 

UF: 
PR 

País: 
Brasil 

 

3. PRINCIPAIS CARACTERÍSTICAS DA EMISSÃO 

(a) Emissão: 3ª emissão; 

(b) Número de Séries: 2 (duas); 

(c) Data de Emissão: 24 de março de 2025 (“Data de Emissão”); 

(d) Conversibilidade, Forma e Comprovação de Titularidade: As Notas Comerciais não serão 
conversíveis em ações ou qualquer outro título ou ativo representativo de participação na 
Emitente, e serão emitidas sob a forma escritural, sem emissão de certificados. Para todos os fins 
de direito, a titularidade das Notas Comerciais será comprovada por extrato emitido pelo 
Escriturador das Notas Comerciais; 

(e) Valor Nominal Unitário: R$ 1.000,00 (mil reais), na Data de Emissão; 

(f) Quantidade de Notas Comerciais: Foram emitidas 140.000 (cento e quarenta mil) Notas Comerciais 
da 1ª Série e 60.000 (sessenta mil) Notas Comerciais da 2ª Série, observados os termos e condições 
previstos neste Termo de Emissão e a possibilidade de redução em caso de Distribuição Parcial dos 
CRI; 

(g) Valor Total da Emissão: O valor total da Emissão é de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de 
reais), considerando o valor total de R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta milhões de reais) para 
as Notas Comerciais da 1ª Série e o valor total de R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais) 
para as Notas Comerciais da 2ª Série na Data de Emissão (conforme definido abaixo) (“Valor Total 
da Emissão”), observada a possibilidade de Distribuição Parcial dos CRI (conforme definido 
abaixo); 

(h) Data de Vencimento: As Notas Comerciais da 1ª Série terão prazo de vencimento de 3.654 (três 
mil seiscentos e cinquenta e quatro) dias corridos contados da Data de Emissão, vencendo em 26 
de março de 2035 (“Data de Vencimento das Notas Comerciais da 1ª Série”), ressalvadas as 
hipóteses de vencimento antecipado das Notas Comerciais, de Resgate Antecipado Obrigatório 
(conforme definido abaixo) e Resgate Antecipado Facultativo (conforme definido abaixo), nos 
termos deste Termo de Emissão. Por sua vez, as Notas Comerciais da 2ª Série terão prazo de 
vencimento de até 4.384 (quatro mil trezentos e oitenta e quatro) dias contados da Data de 
Emissão, vencendo em 25 de março de 2037 (“Data de Vencimento das Notas Comerciais da 2ª 
Série”), ressalvadas as hipóteses de vencimento antecipado das Notas Comerciais, de Resgate 
Antecipado Obrigatório e Resgate Antecipado Facultativo, nos termos deste Termo de Emissão;  

(i) Atualização Monetária: As Notas Comerciais não terão o seu Valor Nominal Unitário atualizado; 

(j) Juros Remuneratórios: Sobre o Valor Nominal Unitário ou saldo do Valor Nominal das Notas 
Comerciais de ambas as séries, incidirão juros remuneratórios equivalentes a 100% (cem por 
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cento) da variação acumulada das taxas médias dos Depósitos Interfinanceiros – DI de 1 (um) dia, 
over extra-grupo, expressas na forma percentual ao ano, com base em um ano de 252 (duzentos 
e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculadas e divulgadas pela B3, no informativo diário disponível 
em sua página de internet (http://www.b3.com.br/pt_br) (“Taxa DI”), acrescida de uma 
sobretaxa de 1,75% (um inteiro e setenta e cinco centésimos por cento) para as Notas Comerciais 
da 1ª Série e de 2,25% (dois inteiros e vinte e cinco centésimos por cento) para as Notas Comerciais 
da 2ª Série, com base em um ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) Dias Úteis, calculados de 
forma exponencial e cumulativa pro rata temporis, por Dias Úteis decorridos, desde a primeira 
Data de Integralização das Notas Comerciais da respectiva série ou a Data de Pagamento 
(conforme definido abaixo) dos Juros Remuneratórios da respectiva série imediatamente anterior 
(inclusive), conforme o caso, até a data do efetivo pagamento (exclusive) (“Juros 
Remuneratórios”). O cálculo dos Juros Remuneratórios das Notas Comerciais da respectiva série 
deverá observar a fórmula prevista no Termo de Emissão; 

(k) Amortização do Valor Nominal Unitário: Sem prejuízo dos pagamentos em decorrência das 
Hipóteses de Vencimento Antecipado das Notas Comerciais, da Amortização Extraordinária 
Obrigatória ou do Resgate Antecipado Facultativo, nos termos do Termo de Emissão, o Valor 
Nominal Unitário das Notas Comerciais de cada uma das séries será amortizado mensalmente, 
após o término do período de carência, conforme previsto no Anexo II do Termo de Emissão, sendo 
o pagamento devido nas respectivas Datas de Pagamento, no valor a ser calculado nos termos da 
fórmula prevista no Termo de Emissão, cujo resultado será apurado pelo Titular das Notas 
Comerciais (“Amortização Programada”); 

(l) Vencimento Antecipado: As Notas Comerciais estarão sujeitas às hipóteses de vencimento 
antecipado automáticas e não automáticas detalhadas no Termo de Emissão, sendo devido o Valor 
Nominal Unitário, acrescido dos Juros Remuneratórios devidos até a data do efetivo pagamento, 
acrescidos, ainda, de encargos moratórios, se for o caso, nos termos do Termo de Emissão (“Valor 
do Vencimento Antecipado”); 

(m) Encargos moratórios: Sem prejuízo dos Juros Remuneratórios, ocorrendo impontualidade no 
pagamento de qualquer quantia devida à Titular das Notas Comerciais, nos termos deste Termo 
de Emissão, os débitos em atraso ficarão sujeitos, independentemente de aviso, notificação ou 
interpelação judicial ou extrajudicial, aos seguintes encargos moratórios: (a) multa moratória, 
não compensatória, de 2% (dois por cento) sobre o valor total devido; e (b) juros de mora, 
calculado pro rata temporis desde a data de inadimplemento até a data do efetivo pagamento, à 
taxa de 1% (um por cento) ao mês, sobre o montante devido, incidentes por dia decorrido 
(“Encargos Moratórios”); 

(n) Local de pagamento: Os pagamentos devidos pela Emitente em decorrência desta Emissão serão 
efetuados mediante depósito na Conta do Patrimônio Separado; e 

(o) Local de emissão: São Paulo – SP. 
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4. CONDIÇÕES DE SUBSCRIÇÃO E INTEGRALIZAÇÃO 

Quantidade de Notas Comerciais 

Subscritas: 
140.000.000 (cento e quarenta mil) 
Notas Comerciais da 1ª Série e 
60.000 (sessenta mil) Notas 
Comerciais da 2ª Série. 

Preço de Subscrição Unit.: 

R$ 1.000,00. 
Preço de Subscrição Total Notas 

Comerciais: 

R$ 140.000.000,00 (cento e 
quarenta milhões de reais) 
relativos às Notas Comerciais da 
1ª Série e R$ 60.000.000,00 
(sessenta milhões de reais) 
relativos às Notas Comerciais da 
2ª Série 

Forma de Integralização: 
As Notas Comerciais serão integralizadas em moeda corrente nacional, à vista, na data da subscrição.  

4.1. DADOS BANCÁRIOS DA EMITENTE 

Banco 
Banco Bradesco S.A. (cód. 237) 

Agência 

3.374 
Conta Corrente 

7.000-9 

4.2. DADOS BANCÁRIOS DA TITULAR DAS NOTAS COMERCIAIS 

(recebimento dos valores devidos pela Emissora em razão das Notas Comerciais) 

Banco 

Banco Itaú Unibanco (cód. 341) 
Agência 

3721 
Conta Corrente 

51959-7 

 

5. ADESÃO AOS TERMOS E CONDIÇÕES 

O subscritor das Notas Comerciais declara, neste ato, para os devidos fins, que: 

(a) conhece e está de acordo com todas as disposições constantes deste Boletim de Subscrição e do 
Termo de Emissão, as quais, em seu entendimento, são suficientes para a análise e decisão de 
investimento nas Notas Comerciais; 

(b) tem plena ciência dos riscos envolvidos no investimento nas Notas Comerciais, das hipóteses de 
vencimento antecipado e dos demais termos e condições previstos no Termo de Emissão; 

(c) possui capacidade financeira para o investimento nas Notas Comerciais, o qual é adequado ao seu 
nível de sofisticação e perfil de risco; 

(d) de acordo com seus atos societários e com a regulamentação que lhe é aplicável, a subscrição das 
Notas Comerciais é válida e legal e não infringe qualquer lei, regulamento ou política de regulação 
a ele aplicável; e 

(e) recebeu todas as informações pertinentes, as quais considera adequadas e suficientes para a sua 
decisão de investimento nas Notas Comerciais. 

 

Fica eleito o foro da comarca de São Paulo, estado de São Paulo, como o único competente para dirimir 
todas e quaisquer questões ou litígios oriundos deste Boletim de Subscrição, renunciando-se 
expressamente a qualquer outro, por mais privilegiado que seja ou venha a ser. 
 

São Paulo – SP, 24 de março de 2025. 
 

(As assinaturas se encontram na página seguinte)  
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(Página de assinaturas do “Boletim de Subscrição Notas Comerciais, em 2 (Duas) Séries, com Garantias 
Reais, para Colocação Privada, da 3ª (Terceira) Emissão da HBR Realty Empreendimentos Imobiliários 
S.A.”) 
 
Emitente: 

 

HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 
Nome: Alexandre Dalpiero de Freitas Nome: Alexandre Reis Nakano 
CPF: 073.987.877-82 CPF: 128.576.848-52 
E-mail: alexandre.freitas@hbrrealty.com.br E-mail: alexandre.nakano@hbrrealty.com.br 

 

Titular das Notas Comerciais: 
 

BARI SECURITIZADORA S.A. 
Nome: Ana Carolina Marcondes de Castro 
CPF: 282.568.888-65 
E-mail: 
carolina.marcondes@barisecuritizadora.com.br 

Nome: Anete Pereira Santana 
CPF: 354.666.488-41 
E-mail: 
anete.santana@barisecuritizadora.com.br 
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ANEXO VII 
MODELO DE PROCURAÇÃO PARA BAIXA DO PATRIMÔNIO DE AFETAÇÃO 

 

Pelo presente instrumento particular de procuração, HESA 150 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., 
sociedade por ações, com sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de São Paulo, na Avenida Vereador 
Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08.780-500, 
inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica do Ministério da Fazenda (“CNPJ”) sob o 
nº 15.650.647/0001-36, neste ato representada na forma de seu estatuto social, por seus representantes 
legais abaixo subscritos (“Outorgante”), nomeia e constitui como sua bastante procuradora a BARI 

SECURITIZADORA S.A., companhia securitizadora com registro perante a Comissão de Valores 
Mobiliários (“CVM”), na categoria “S1”, com sede na cidade de Curitiba, estado do Paraná, na Avenida 
Sete de Setembro, nº 4.781, Sobreloja 02, Água Verde, CEP 80.250-205, inscrita no CNPJ sob o 
nº 10.608.405/0001-60 (“Outorgada”), para, agindo em seu nome, na mais ampla extensão permitida 
em lei, incluindo poderes para, exclusivamente no tocante ao “Instrumento Particular de Alienação 
Fiduciária de Imóveis em Garantia e Outras Avenças”, celebrado entre o Outorgante, a Outorgada, com 
a interveniência anuência da HBR REALTY EMPREENDIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A., sociedade por ações, 
com registro de companhia aberta perante a CVM, com sede na cidade de Mogi das Cruzes, estado de 
São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Helbor Concept – Edifício 
Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o nº 14.785.152/0001-51 (“HBR Realty”) e da HBR 15 

– INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS LTDA., sociedade limitada com sede na cidade de Mogi das Cruzes, 
estado de São Paulo, na Avenida Vereador Narciso Yague Guimarães, nº 1.145, 2º andar, Jardim Armênia, 
Condomínio Helbor Concept – Edifício Corporate, CEP 08.780-500, inscrita no CNPJ sob o 
nº 16.704.756/0001-51 (“HBR 15” e, em conjunto com a HBR Realty, “Intervenientes Anuentes”), em 
[=] de [=] de [=] (conforme eventualmente alterado, “Contrato”), caso, durante o processo de registro 
do Contrato de Alienação Fiduciária de Imóveis e/ou como condição de execução de referida garantia, 
o oficial de registro de imóveis exija o cancelamento do patrimônio de afetação submetida à 
incorporação originária dos imóveis objetos das matrículas nºs 206.925, 206.926, 207.143, 207.144, 
207.145, 207.146, 207.147, 207.148 e 207.149, todas do 4º Oficial de Registro de Imóveis de São 
Paulo/SP (“Imóveis” e “Patrimônio de Afetação”, respectivamente), praticar todos os atos e operações, 
de qualquer natureza, necessários ou convenientes, necessários para que se proceda ao cancelamento 
do referido Patrimônio de Afetação, podendo, para tanto, sem limitação, mas sujeito aos termos e 
condições do Contrato:  
 
(a) representá-la na prática de atos relacionados ao cancelamento do Patrimônio de Afetação 

perante o competente cartório de registro de imóveis e demais órgãos públicos e instituições 
privadas, podendo assinar formulários, pedidos, contratos, ordens e requerimentos; 
 

(b) praticar todos os atos necessários (inclusive atos perante órgãos públicos, autoridades 
governamentais ou quaisquer terceiros, incluindo instituições integrantes do sistema financeiro 
nacional) para possibilitar o cancelamento do Patrimônio de Afetação; e 

 
(c) praticar todos e quaisquer outros atos necessários ao registro do Contrato e ao bom e fiel 

cumprimento do mandato ora outorgado. 
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Qualquer aviso transmitido pela Outorgada comunicando a ocorrência, continuidade, término ou 
renúncia de inadimplemento, terá caráter conclusivo em relação ao Outorgante e a todos e quaisquer 
terceiros, inexistindo erro manifesto. 
 
Os termos em letras maiúsculas aqui empregados, mas não definidos, terão o mesmo significado a eles 
atribuídos no Contrato. 
 
Os poderes ora outorgados são cumulativos a quaisquer poderes já outorgados pelo Outorgante à 
Outorgada por meio do Contrato ou de qualquer outro documento, não cancelando ou revogando 
quaisquer dos aludidos poderes. 
 
O presente instrumento de mandato é outorgado como condição do Contrato e como meio de 
cumprimento única e exclusivamente das obrigações ali estipuladas, e em conformidade com o disposto 
nos artigos 683, 684, 685 e 1.433 da Lei nº 10.406, de 10 de janeiro de 2002, conforme alterada, terá 
caráter irrevogável e irretratável e será válido e vigorará pelo tempo que o Contrato estiver em vigor, 
em conformidade com seus termos e condições. 
 
EM TESTEMUNHO DO QUE, o Outorgante assina a presente procuração. 
 

São Paulo, [=] de [=] de [=] 
 

HESA 150 – INVESTIMENTOS IMOBILIÁRIOS S.A. 
Nome: Henry Borenstein  
CPF: 248.340.628-99  
E-mail: henry.borenstein@helbor.com.br  

 
(o restante desta página foi intencionalmente deixado em branco) 
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MANIFESTO DE
ASSINATURAS

Código de validação: QBUPU-W2RZ7-ACYWY-CC7E6

Documento assinado com o uso de certificado digital ICP Brasil, no Assinador
Registro de Imóveis, pelos seguintes signatários:

Henry Borenstein (CPF 248.340.628-99)

Alexandre Reis Nakano (CPF 128.576.848-51)

Alexandre Dalpiero de Freitas (CPF 073.987.877-82)

Ana Carolina Marcondes de Castro (CPF 282.568.888-65)

Anete Pereira Santana (CPF 354.666.488-41)

Para verificar as assinaturas, acesse o link direto de validação deste documento:

https://assinador.registrodeimoveis.org.br/validate/QBUPU-W2RZ7-ACYWY-CC7E6
.

Ou acesse a consulta de documentos assinados disponível no link abaixo e informe
o código de validação:

https://assinador.registrodeimoveis.org.br/validate
.
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